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Introduzione 
Il brocardo romano Societas delinquere non potest trova oggi, a 
seguito dell’emanazione del Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 
231 un notevole ridimensionamento.  
Nel passato, in epoca romana e non solo, la possibilità di 
delinquere era quid proprium delle persone fisiche mentre niente 
risultava essere imputabile alle società o alle altre persone giuridiche. 
Differentemente dall’Antica Roma, il mondo moderno ha conosciuto 
importanti fattispecie di reato perpetrate dalle Societas che oggi 
deliquere potest ed in maniera anche molto rilevante per l’interesse 
pubblico.   
Studi criminologici affermano infatti oggi che il soggetto celato 
all’interno dell’ente collettivo commette crimini a sfondo egoistico 
che altrimenti non avrebbe commesso. Se sommiamo questo dato con 
l’arrivismo economico, la meta degli utili e dei più facili profitti che 
spingono le società ad aggirare le regole e ad ottenere, attraverso 
attività illecitamente compiute per mezzo dei proprio collaboratori, il 
raggiungimento degli obiettivi preposti dalle stesse e dal mercato, 
arriviamo a capire come il soggetto persona fisica e il soggetto 
persona giuridica siano due autonomi centri di imputazione dei 
benefici provenienti dalla commissione dei reati.  
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É questo il contesto in cui origina il decreto legislativo 231 del 
2001, la norma che ha introdotto le responsabilità penali per gli enti 
collettivi.  
Gli effetti del decreto citato sulla vita delle società italiane, 
specialmente quelle di più rilevanti dimensioni, sono stati assai 
significativi, sia nello stadio fisiologico, concernente l’adozione dei 
compliance programs aziendali, sia nella eventuale fase patologia dei 
procedimenti penali, in seno ai quali un cospicuo spazio applicativo 
hanno presto conquistato gli incidenti cautelari volti all’applicazione 
di misure interdittive o patrimoniali.  
La cronistoria dal 2001 ad oggi evidenzia, che dopo un periodo 
iniziale di sostanziale inerzia, la magistratura inquirente e quella 
giudicante hanno cominciato ad applicare con una certa frequenza il 
nuovo corpus normativo. 
Il diritto penale d’impresa, da qualche lustro, è quindi entrato 
nell’era della compliance. Questo passaggio storico, nel quale i paesi 
anglosassoni, Stati Uniti in testa, hanno svolto un ruolo trainante, ha 
ormai assunto una portata globale. L’Italia ha intercettato tale trend 
proprio con il d. lgs. 231/2001. Inoltre, nel declinare con formule 
normative concrete le nuove frontiere della diagnosi e della profilassi 
organizzativa del rischio-reato, il nostro legislatore non ha mancato 
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però di fornire un contributo originale, rispetto al panorama 
internazionale. La prospettiva dell’istituzione di un apposito 
organismo di vigilanza, in seno all’organizzazione societaria, 
direttamente investito dei compiti di controllo indipendente 
sull’attuazione dei modelli comportamentali, volontariamente adottati 
dall’ente,  rappresenta forse il più innovativo e al contempo 
problematico aspetto, della via italiana alla compliance aziendale. 
L’implementazione delle soluzioni richieste dal d. lgs. 231/2001 
nell’ambito delle imprese produce, qualunque sia il grado di 
attenzione alla sua progettazione, un impatto considerevole. 
L’impianto degli assetti e dei meccanismi che vengono richiesti è 
infatti assai complesso e pervasivo nell’organizzazione, nella gestione 
e nel sistema informativo dell’azienda. La percezione della criminalità 
economica come fenomeno che riguarda non più, e non solo, le 
persone fisiche, ha imposto al legislatore italiano, sulla spinta 
derivante da accordi sovranazionali, ad emanare il decreto legislativo 
n. 231/2001. Questa normativa, introducendo il nuovo paradigma di 
responsabilità, seppure chiamata amministrativa e non penale, ha 
generato una forte rottura con il passato, facendo sì che l’ente possa 
oggi vedersi coinvolto per danni derivanti da reato non più solo in 
IV 
forza di modelli risarcitori, ma in base ad uno schema punitivo capace 
di attingere e colpire i nervi vitali dell’impresa stessa.  
A seguito dell’entrata in vigore del decreto, la gran parte delle 
imprese, superato un primo periodo di assestamento, dovuto alla 
peculiarità e ad alle novità della disciplina, ha affrontato un processo 
di profonda revisione dei propri sistemi di controllo interno, che ha 
consentito l’adozione di modelli di organizzazione, gestione e 
controllo del cosiddetto rischio 231. 
Individuato l’ambito in cui si sviluppa il presente lavoro si 
precisa che l’obiettivo che si intende perseguire non è quello di 
leggere il decreto legislativo in chiave strettamente sanzionatoria o 
penalistica interpretandolo come il riempimento di un vuoto 
sanzionatorio che prima non esisteva. In realtà il presente contributo si 
pone come obiettivo l’analisi normativa per comprendere 
l’applicazione pratica della legge al fine di osservare come nel 
perseguire un fine di interesse generale, la norma, abbia dotato le 
società di un importante strumento di controllo interno.  
Per ottenere il suddetto approccio pratico caleremo la fattispecie 
generale ed astratta del d. lgs. 231/2001 nella realtà degli Intermediari 
Finanziari iscritti all’elenco di cui all’articolo 106 del Testo Unico 
Bancario.  L’introduzione del modello organizzativo di gestione e 
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controllo 231 all’interno di questi soggetti non è stato facile, 
considerando che venivano suggerite opzioni organizzative, nuove 
procedure, nuove funzioni aziendali, in un reticolo già complesso e 
comportante nuovi impatti economici in un momento ove l’andamento 
dei costi ha notevoli rilievi su tutti i soggetti operanti sul mercato.  
Tutte questo novità normative introdotte nel 2001 si sono andate 
inoltre ad innestare in un sistema già molto regolamentato quale 
quello degli intermediari iscritti all’elenco di cui all’art. 106 T.U.B., 
nei quali la cultura del controllo, grazie alle attività di vigilanza e di 
gestione interna dei rischi aziendali, precede di molto la stessa 231. 
Nel tempo, poi, il decreto ha subito interventi legislativi che hanno 
integrato il catalogo dei reati presupposto di cui alla parte speciale del 
decreto, senza che a ciò si accompagnasse alcun intervento sulla 
struttura sostanziale e processuale della normativa, generando spesso 
incongruenze della disciplina e dell’apparato sanzionatorio. 
Contemporaneamente, la giurisprudenza, in considerazione delle 
scarne indicazioni offerte dal decreto sui criteri di adeguatezza dei 
modelli organizzativi degli intermediari finanziari e delle imprese più 
in generale, ha assolto un ruolo di supplenza rispetto a quello del 
legislatore, imponendo, di volta in volta, interpretazioni integrative dei 
principi del decreto ovvero interventi conservativi di norme. Ciò ha 
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ovviamente disorientato le imprese, pregiudicando fortemente il grado 
di certezza giuridica per gli operatori.  
L’atteggiamento mutevole e, talvolta, contrastante emerso dalle 
decisioni della magistratura è stato causa di notevoli incertezze degli 
intermediari finanziari, sia per quanto riguarda la corretta attuazione 
della normativa, sia con riferimento all’efficace predisposizione di 
modelli organizzativi idonei.  
Durante la trattazione dedicheremo particolare attenzione al tema 
dei modelli organizzativi degli intermediari finanziari sopra indicati in 
considerazione del fatto che questi soggetti, in virtù di una normativa 
di settore particolarmente dettagliata (in primis il Titolo V del Testo 
Unico Bancario) sono destinatari di disposizioni che, da varie fonti e 
con diversa finalità, impongono l’adozione di presidi di controllo e 
vigilanza che meritano di essere condotti ad unità e razionalizzati.  
Altro tema su cui ci soffermeremo, sarà quello dell’organismo di 
vigilanza onde specificarne la composizione, le responsabilità ed i 
compiti, soprattutto in relazione a materie particolari quale ad esempio 
l’antiriciclaggio.  
Se quindi l’oggetto del presente lavoro è il modello organizzativo 
di gestione e controllo ex d.lgs. 231/2001, il soggetto al quale riferire 
tale modello è quello degli intermediari finanziari di cui alla nuova 
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formulazione dell’art. 106 del T.U.B. riferita agli intermediari non 
bancari operanti nei confronti del pubblico, tenuti all’iscrizione in 
apposito albo previsto per l’esercizio dell’attività di concessione dei 
finanziamenti sotto qualsiasi forma. Preme già da questa fase iniziale 
premettere che la riforma della legge bancaria del 2010 ha conservato 
l’autorizzazione per l’esercizio di certe attività al fine di consentire 
l’attuazione del sistema di controllo e della sussistenza dei requisiti 
necessari per la tutela degli interessi pubblici relativi.  
Ecco quindi, che già si anticipa come la riforma del Testo Unico 
Bancario del 2010 e la riforma del 2001 vadano entrambe, con mezzi 
diversi, verso il medesimo fine: la tutela degli interessi pubblici.  
In questo quadro si colloca la nuova regolamentazione degli 
intermediari finanziari e la disciplina oggi vigente, che introduce una 
generalizzata autorizzazione per lo svolgimento dell’attività e pone il 
problema dell’assunzione di un modello che assimila mercato 
finanziario e bancario.  
Si è dunque voluto analizzare, nello specifico, le problematiche 
dell’attuazione del dettato normativo del decreto 231/2001, in modo 
da valutare se si sia raggiunto un equilibrio accettabile per gli 
intermediari finanziari tra costi e benefici, oppure se il decreto oggetto 
di studio abbia promesso troppo poco rispetto a quanto pretenda.  
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Per adattarsi alle richieste del decreto del 2001 gli intermediari 
finanziari hanno avviato progetti di autoanalisi dei rischi e profonda è 
stata la revisione dei processi organizzativi onde individuare soluzioni 
capaci, contemporaneamente, di cauterizzare i rischi e di contribuire 
ad un assetto efficiente e coerente con le strategie e gli obiettivi 
aziendali. Sono stati quindi notevoli gli sforzi organizzativi e le risorse 
messe in campo 
Proveremo infine a concludere il nostro studio, analizzando le 
finalità proprie della responsabilità amministrativa degli intermediari 
finanziari, dei modelli organizzativi di gestione e controllo e 
dell’organismo di vigilanza, per andare a verificare quanto il 
legislatore abbia chiesto ai soggetti privati e quanto abbia su di loro 
gravato attività riconducibili ad interessi più prettamente pubblici.  
Ma non ci limiteremo a questo, vedremo come, gli oneri a capo 
dei privati, per il perseguimento in primis di finalità pubbliche, siano 
anche utili alla tutela dei privati stessi, ricordando sempre che il 
pubblico non è che un insieme di privati e la tutela di una di queste 
due categorie è gioco forza anche dell’altra. 
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CAPITOLO 1 
I SOGGETTI ABILITATI EX ART. 106 T.U.B. 
 
1 La riforma del Titolo V del Testo Unico Bancario 
Il Testo Unico Bancario, (T.U.B.), del 1993 (d. lgs. 1 Settembre 
1993 n.395 entrato in vigore il 1° Gennaio 1994) rappresenta il 
momento di complessiva sistemazione1 del nuovo sistema bancario e 
finanziario che si é venuto a delineare nel nostro paese a partire dagli 
anni Ottanta; ovvero da quando le norme dell’Unione Europea hanno 
iniziato ad interessare, con maggiore attenzione, questo importante 
mercato.  
Il contenuto normativo del nuovo testo unico ha fatto si, rispetto 
al passato, che il concetto di banca abbia cessato di essere catalogato 
come una impresa-funzione manovrabile dall’ autorità di vigilanza, 
per diventare vero e proprio esercizio di iniziativa economico privata, 
protetto dalla riserva di legge dettata dall’articolo 41 della 
Costituzione. 
Il dettato normativo contenuto nel T.U.B. ha dato innanzitutto il 
chiaro segnale di riconoscimento delle ragioni emerse dal mercato, in 
                                                          
1
 S. Rossi, Dal Testo unico bancario all’Unione bancaria: tecniche normative e 
allocazione di poteri unico bancario all’Unione bancari, Atti del Convegno 
organizzato da Banca d’Italia EUROSISTEMA, 16 Settembre 2013. 
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un tempo ed in un campo ancora segnati da forti pregiudizi dirigisti. 
Un mercato regolato, ovvio, ma in un contesto sistematico che ora 
riconosce centralità all’iniziativa economica privata. A testimonianza 
di ciò, il bisogno sentito dell’estensore del testo di statuire 
espressamente che l’attività bancaria ha carattere d’impresa (art. 10 
comma 1, T.U.B.).  
L’affermare quindi, che una banca è qualificabile come impresa 
aveva, a quel tempo, una portata quasi eversiva in vasti settori di 
opinione pubblica, ed implicava un profondo ripensamento dei 
controlli pubblici sulle stesse banche. Il senso ultimo di questo 
ripensamento stava nel sottrarre l’attività bancaria alla longa manus 
della politica, la quale, sino a quel momento, aveva avuto gioco facile. 
Le banche erano rimaste tutte in mano pubblica, ma influenze e 
pressioni restavano possibili in presenza di controlli pubblici 
ampliamente discrezionali nonostante iscritti in un quadro di finalità 
esplicite e chiare. É quindi ben comprensibile lo sforzo che fu 
compiuto, negli anni successivi alla introduzione del T.U.B., per 
valorizzare le regole prudenziali di vigilanza, fondate sostanzialmente 
su indicatori oggettivi dello stato di salute delle imprese bancarie.  
Il Testo Unico Bancario, non è risultato essere un documento 
innovativo solo per quanto appena visto, ma anche perché, già nel 
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1993, prendeva atto di come nel mercato finanziario operassero 
soggetti diversi dalle banche per i quali la disciplina non poteva essere 
lasciata al diritto comune, ne si poteva del resto applicare direttamente 
ad essi la normativa prevista per esse. Si doveva andare quindi verso 
una soluzione intermedia, che fosse meno stringente di quella prevista 
per i soggetti bancari, data l’assenza, negli intermediari finanziari, 
dell’attività di raccolta e di deposito dei fondi con obbligo di 
restituzione; casistiche nelle quali, i maggiori rischi sistemici, 
avrebbero fatto conseguire l’applicazione di norme più ferree volte al 
loro migliore controllo. É ovvio infatti che se questi soggetti, diversi 
dal concetto di banca propriamente detto, avessero svolto anch’essi la 
cosiddetta attività di raccolta, le motivazioni di una normativa più 
blanda sarebbero venute meno.  
L’alternativa che si poneva al legislatore italiano, era quindi 
quella di scegliere tra il modello, cosiddetto anglosassone, della 
separazione tra mercato bancario e finanziario, e quello dell’unicità 
del mercato2, graduando i controlli sui soggetti che ne facevano parte 
a seconda della rischiosità da essi rappresentata3. Già in questa sede, 
per ciò che interessa ai fini della presente trattazione, possiamo 
                                                          
2
 F. Merusi, Interessi e fini dei controlli, in Riv. Banca, borsa e titoli di credito, 
1989, I, pp. 175 ss. 
3
 M. Giusti, Fondamenti di diritto dell’economia, Padova, Cedam, 2007, pp. 155 e 
ss.  
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apprendere come le maggiori e più stringenti regole fossero state poste 
a tutela di interessi generali quali la tutela dei risparmiatori, la stabilità 
del sistema e la trasparenza dello stesso.  
Premesso quanto sopra é da segnalare come la scelta del nostro 
legislatore, con la riforma del Titolo V del T.U.B., sia andata appunto 
verso la soluzione dell’unico mercato e come vedremo, dell’unico 
albo per gli intermediari finanziari. Molteplici fattori, variamente 
stratificatisi nel corso del tempo, hanno concorso all’ usura 
dell’organizzazione soggettiva, e della relativa organizzazione dei 
controlli, raccolta nel Titolo V del T.U.B..  
Nel disciplinare gli altri soggetti operanti nel settore finanziario, 
inizialmente, il Testo Unico Bancario, aveva ricompreso 
indistintamente nella categoria di cui al superato articolo 106, gli enti 
che esercitavano nei confronti del pubblico le attività di assunzioni di 
partecipazioni, di concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma, 
di prestazione di servizi di pagamento e di intermediazione in cambi. 
Veniva successivamente poi dettata una disciplina speciale, di cui al 
superato art. 107 T.U.B. per gli intermediari che avessero raggiunto 
una dimensione particolarmente rilevante.  
La disciplina così delineata, rappresentava quindi lo scenario 
degli intermediari finanziari suddiviso in due gruppi: quelli di cui 
5 
all’elenco generale dall’art. 106 del T.U.B. e quelli di cui all’elenco 
speciale dell’art. 107 del medesimo dettato normativo. 
È da precisare come l’esigenza di una regolamentazione delle 
forme di intermediazione finanziaria non bancaria nel nostro paese 
non è stata, con continuità, adeguatamente supportata dal legislatore, 
la cui azione è infatti risultata poco tempestiva rispetto agli sviluppi 
del fenomeno.  
La definizione infatti di un sistema di controlli pubblici sul 
settore bancario è stata al centro delle opzioni disciplinari riguardanti 
la materia economico finanziaria, fin dalle prime soluzioni normative 
adottate in vista di un equilibrato svolgimento dell’attività creditizia. 
Le variegate conseguenze del processo di integrazione economica 
europea e, in primo luogo, il sempre più ampio sviluppo 
dell’operatività finanziaria, sono stati da stimolo per il legislatore nella 
rivisitazione della nozione di ente finanziario, al punto da estendere 
forme di controllo ad un segmento di erogazione del credito che a 
lungo era stato sottratto alla supervisione pubblica.  
Ne è nato il convincimento che ogni forma di intermediazione 
finanziaria, dunque anche la non bancaria, richiedesse la creazione di 
regole atte ad assicurare il possesso di requisiti minimi da parte dei 
soggetti che le svolgono. Ecco che successivamente, a scombinare 
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l’intero assetto regolatore sin qui dettato, relativo alla disciplina degli 
intermediari finanziari, è di recente intervenuto il decreto legislativo 
del 13 agosto 2010, n. 141 che ha riformato il Titolo V del Testo 
Unico Bancario rubricato “Soggetti operanti nel settore finanziario”. 
La legge delega di tale decreto legislativo ha posto tra i propri 
obiettivi quello di adeguare l’ordinamento giuridico italiano alla 
direttiva europea che modifica la disciplina del credito al consumo. 
Tale norma comunitaria è giunta in un contesto di criticità sociale, ove 
l’impoverimento di ampie fasce di cittadini lumeggia potenziali 
ricadute di rischio sugli intermediari. La legge delega ha fatto quindi, 
dell’obbligo di adeguamento, l’occasione per una rivisitazione 
complessiva della disciplina della concessione di credito alle famiglie. 
In questa prospettiva si collocano i criteri di delega previsti 
dall’art. 33, comma 1, lett. d) della legge n. 88/2009 (comunitaria 
2008), la quale dispone che il legislatore delegato da un lato, 
ridetermini i requisiti per l’iscrizione al fine di consentire l’operatività 
nei confronti del pubblico soltanto ai soggetti che assicurino 
affidabilità e correttezza dell’iniziativa imprenditoriale e dall’altro, 
preveda strumenti di controllo più efficaci, modulati anche sulla base 
delle attività svolte dall’intermediario. Il dibattito pubblico su tali 
tematiche si è realizzato essenzialmente nella prospettiva del credito al 
7 
consumo, la cui situazione, spesso emergenziale, è stata fotografata 
dalla indagine conoscitiva svolta dalla VI Commissione della Camera, 
dalle cui conclusioni si traggono dati meritevoli di riflessione4. 
In Italia, erano presenti, alla data del suddetto studio, circa 1.100 
società finanziarie iscritte negli elenchi di cui agli articoli 106 e 107 
del T.U.B. e oltre 400 banche che operavano nel settore del credito 
personale. Mentre gli intermediari finanziari di maggiori dimensioni 
operanti nel settore del credito al consumo, iscritti nell’elenco speciale 
di cui all’articolo 107 del TUB, che sono circa 35, sono stati sottoposti 
ad una vigilanza regolare da parte della Banca d’Italia, la quale ha 
concentrato circa il 70-80 per cento delle ispezioni eseguite negli 
ultimi due anni proprio sulle società finanziarie ex articolo 107 attive 
nel credito al consumo, sugli intermediari minori, ma più numerosi, 
iscritti nell’elenco di cui all’articolo 106 del TUB, tenuto dall’Ufficio 
italiano dei cambi, nonché sui circa 180.000 agenti in attività 
finanziaria e mediatori creditizi, non si è avuto alcun tipo di vigilanza 
effettiva. Si è rilevato quindi prioritario il problema dei modi in cui 
implementare la ricordata delega per realizzare una vigilanza effettiva. 
La profonda riorganizzazione, alla quale si giunge grazie alla 
riforma del titolo V del T.U.B., si caratterizza essenzialmente per due 
                                                          
4
 Cfr. Documento conclusivo approvato dalla Commissione, in Resoconto 
tecnografico della seduta del 23 febbraio 2010, pp. 9 ss.. 
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forti elementi: la riconduzione del focus normativo sulla concessione 
del credito, operato con la ridefinizione della riserva di attività 
compiuta riscrivendo l’art. 106 e l’introduzione di un nuovo tipo di 
bipolarismo, basato sulla tipologia di attività, ove il discrimine è dato 
dal rilievo solidaristico e sociale di alcune ben definite aree del 
circuito della concessione del credito (microcredito e confidi), per le 
quali si disegna un percorso diverso e più lieve di controlli. 
 L’effetto maggiormente evidente della nuova disciplina è una 
fortissima contrazione degli intermediari abilitati, derivante non tanto 
dalla riserva di attività, quanto dalla configurazione del nuovo albo 
unico ex art. 106 del T.U.B. e della connessa disciplina.  
 Infatti, superando l’attuale doppio regime di intermediari 
vigilati ed intermediari solo censiti, l’impianto delle norme regolatrici 
e dei poteri di intervento sulle finanziarie, viene allineato a quello già 
in essere per gli intermediari regolamentati, quali banche, SIM ed 
istituti di pagamento5. Per valutare la portata dell’innovazione, nonché 
la sua direzione, soccorrono ancora dati raccolti nel corso della citata 
                                                          
5
 B. Szego, (Titolare della Divisione Normativa Primaria Normativa e Politiche di 
Vigilanza della Banca d’Italia), Audizione sull’ “Atto del Governo n. 225 
concernente lo Schema di decreto legislativo recante L’attuazione della direttiva 
2008/48/CE relativa ai contratti di credito ai consumatori, coordinamento del 
Titolo VI del Testo unico bancario con altre disposizioni legislative in tema di 
trasparenza, revisione della disciplina dei soggetti operanti nel settore 
finanziario, degli agenti in attività finanziaria e dei mediatori creditizi”, davanti 
alla VI Commissione del Senato, 7 luglio 2010, 9. 
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indagine conoscitiva della Camera, dalla quale emerge la 
composizione della fascia di mercato su cui si accentreranno i 
controlli. Alla fine del mese di settembre del 2009 il mercato del 
credito al consumo presentava finanziamenti complessivi per 110 
miliardi di euro, pari al 6 per cento dei crediti erogati dall’intero 
sistema finanziario italiano. 
Più della metà di questa somma è costituito da prestiti personali 
(circa 60 miliardi), che aumentano la capacità di acquisto delle 
persone ma non sono finalizzati all’acquisto di uno specifico bene, 
mentre i crediti finalizzati ammontano a circa 30 miliardi di euro. 
Circa il 50 per cento dei 110 miliardi fa capo direttamente a banche di 
gruppi bancari italiani. Grosso modo, il mercato è diviso in due: gli 
intermediari finanziari di cui all’articolo 107 del TUB e le banche, con 
una leggera prevalenza dei primi.  
È importante sottolineare che gli intermediari ex articolo 107 del 
T.U.B. fanno parte di gruppi bancari6 e, quindi, non sono società 
finanziarie che hanno uno status giuridico autonomo. È degno di nota, 
                                                          
6
 V. Criscuolo, Collaboratori esterni all’attività bancaria e finanziaria, in 
L’ordinamento finanziario italiano, a cura di Capriglione, Padova, Cedam, 2005, 
II, pp. 607 ss. Anche con uno sguardo alle prospettive di riforma v. ancora 
CRISCUOLO, Collaboratori esterni all’attività finanziaria, in L’ordinamento 
finanziario italiano, a cura di Capriglione, 2° ed., Padova, Cedam, 2010, II, pp. 
727 ss. 
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in riferimento a quanto esposto, il ruolo dei gruppi bancari, che 
tramite le finanziarie hanno accresciuto le rispettive quote di mercato.  
 Negli ultimi anni si è inoltre rilevata una crescita del numero 
degli intermediari finanziari operanti nel settore, essendo le società 
dell’elenco speciale raddoppiate. 
 Le variazioni apportate dalla suddetta riforma del Titolo V del 
Testo Unico Bancario, hanno inciso in modo particolare, sulla 
disciplina dei soggetti operanti nel settore finanziario in materia di 
albo unico, di autorizzazione e di vigilanza. Inoltre, nel riordinare la 
disciplina dei soggetti operanti nel settore finanziario il legislatore ha 
razionalizzato la regolamentazione (incluso il perimetro delle attività 
riservate) e l’assetto dei controlli a cui gli intermediari finanziari sono 
sottoposti. Tale obiettivo è stato perseguito non solo attraverso la 
circoscrizione delle attività soggette a riserva, ma anche attraverso 
un’azione innovativa profondamente insistente sui requisiti necessari 
per l’iscrizione al nuovo albo degli intermediari finanziari.    
Affidabilità, correttezza, più elevati requisiti patrimoniali, un 
sistema accurato di controllo e di oculato presidio interno dei rischi, 
sono di conseguenza i concetti che hanno ispirato il legislatore 
nell’elaborazione delle nuove norme per gli intermediari che 
esercitano l’attività di concessione di finanziamenti al pubblico.  
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É possibile individuare in questa sede il trait d’union tra la 
riforma del Titolo V del Testo Unico Bancario e le previsioni 
normative, che analizzeremo in seguito, disposte dal d. lgs. 231/2001: 
il sistema dei controlli e il presidio dei rischi sono infatti obiettivi di 
entrambi i testi legislativi. Ad indicare la direzione di queste 
normative troviamo non solo l’intento di ridurre al minimo il rischio 
sistemico generato dai soggetti iscritti all’ormai superato elenco 
generale di cui all’art. 106 T.U.B., ma anche lo scopo di ovviare in 
maniera definitiva, attraverso l’introduzione di più stringenti 
procedure di controllo, alle criticità che spesso sono state evidenziate 
dai controlli ispettivi, effettuati in loco, dall’autorità di vigilanza.  
Ecco infine che i soggetti iscritti al citato elenco generale, 
andranno dunque, intraprendendo un percorso di adeguamento 
imposto, volto ad una progressiva revisione della propria struttura 
patrimoniale ed organizzativa, per giungere alle nuove caratteristiche 
richieste per le società iscritte nell’elenco speciale ex art. 107 T.U.B., 
con una ben definita tipologia di sistema di corporate governance e di 
controllo interno dei rischi7. Come abbiamo visto, quindi, il decreto 
legislativo del 13 agosto 2010 n° 141 rivisita profondamente la 
                                                          
7
 R. Masera, Corporate governance, compliance e risk management nelle grandi 
banche internazionali: attività illegali e illecite, multe, indennizzi e processi 
penali, in Riv. trim. dir. economia, 2013, pp. 84-109. 
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normativa relativa agli intermediari finanziari cosiddetti non bancari, 
con la finalità di ridefinire la vigilanza di settore. L’obiettivo è stato 
perseguito a partire da un’azione di rintracciamento delle attività da 
sottoporre a riserva, ma anche attraverso un’azione innovativa, 
profondamente insistente sui requisiti necessari per l’iscrizione al 
nuovo albo. Gli effetti che si manifestano, a seguito di questi aspetti, 
direttamente all’interno degli intermediari finanziari, incidono 
anzitutto sulla struttura organizzativa, nella sua dimensione del 
compliant e nell’innalzamento dei necessari requisiti patrimoniali8. I 
nuovi confini delle attività oggetto di riserva, designati dal decreto, 
tracciano un perimetro all’interno del quale si colloca l’esercizio nei 
confronti del pubblico dell’attività di concessione di finanziamenti 
sotto qualsiasi forma e fuori dal quale restano attualmente attività 
quali l’assunzione di partecipazioni e l’intermediazione in cambi.  
Il ventaglio delle novità sugli intermediari finanziari ha 
interessato ogni loro aspetto, dalla modifica dei requisiti oggettivi per 
l’iscrizione, sino alla introduzione di nuove segnalazioni statistiche 
per i soggetti iscritti, passando per la tenuta dell’Archivio Unico 
                                                          
8
 R. Bramato, Il “presidio antiriciclaggio” negli intermediari finanziari ex art. 
106, fonte: http://www.compliance-normativa.it/article/il-presidio-
antiriciclaggio-negli-intermediari-finanziari-ex-art-106, Gennaio 2012, pp. 2-5.  
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Informatico9 e l’organizzazione del presidio antiriciclaggio necessario 
al fine di tutelare gli intermediari ,che nello svolgimento della propria 
attività, potrebbero essere coinvolti in operazioni di riciclaggio e di 
finanziamento del terrorismo.  
Non sono poi inoltre da tralasciare, ne per importanza, ne tanto 
meno per incisività, le innovazioni normative riguardanti la 
trasparenza dei servizi bancari e finanziari ed ogni altro tipo di 
intervento legato da un’esigenza di maggiore tutela, indotta dalla 
direttiva europea 2005/60/CE, della figura del consumatore.  
In conclusione, da quanto sopra trattato emerge come le riforme 
intervenute in materia di intermediari finanziari e le disposizioni 
regolamentari di tali soggetti, costituiscano oggi un vero trait d’union 
tra questi ultimi e quelli bancari. Si pensi in particolare all’art. 110 del 
T.U.B. il quale crea un rinvio ai numerosi articoli contenuti nei Titoli 
II, III e IV del Testo Unico Bancario, dedicati alle banche, ed il cui 
dettato viene così destinato ad essere applicato, in quanto compatibile, 
agli intermediari finanziari. 
La Banca d’Italia, successivamente alle suddette modifiche 
normative, ha ulteriormente puntualizzato l’omogeneizzazione tra i 
                                                          
9
 Si fa riferimento alle innovazioni legislative del D. Lgs. 231/2007 ed al 
provvedimento recante le disposizioni attuative, emanato dalla Banca d’Italia il 
31/12/2009. 
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suddetti soggetti operanti sul mercato finanziario, ed ha proceduto ad 
una più compiuta forma di integrazione tra gli intermediari finanziari 
non bancari e le banche.  
L’obiettivo di tale intervento, da parte della Vigilanza, è stato 
quello di evitare dei trattamenti difformi nello svolgimento di funzioni 
sostanzialmente analoghe, al fine di assicurare la correttezza 
dell’agere ed al fine di prevenire situazioni nelle quali gli intermediari 
finanziari, con comportamenti elusivi, non perseguano l’obiettivo 
della sana e prudente gestione aziendale.  
 
2 L’ albo degli intermediari finanziari 
L’art. 106 del Testo Unico Bancario contiene oggi, a seguito del 
decreto legislativo numero 141 del 2010, l’albo degli intermediari 
finanziari in precedenza suddiviso tra elenco generale ed elenco 
speciale. A questo nuovo, unico elenco, devono inscriversi tutti i 
soggetti che esercitano l’attività di concessione di finanziamenti, sotto 
qualsiasi forma, nei confronti del pubblico. I soggetti esercenti tali 
attività sono tenuti all’iscrizione in un apposito albo tenuto dalla 
Banca d’Italia e non più dall’Ufficio Italiano Cambi, soppresso dalla 
suddetta normativa, le cui funzioni sono state trasferite in parte  
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all’Unità di Informazione Finanziaria (U.I.F.), ed in parte alla stessa 
Banca d’Italia.  
Alla suddetta attività di concessione di finanziamenti si 
aggiungono inoltre, le attività relative all’erogazione, da parte dei 
medesimi soggetti, dei servizi di pagamento e di investimento purché 
rispettivamente autorizzati ed iscritti negli appositi albi. Queste 
attività rappresentano il core business di questa tipologia di 
intermediari, alle quali si affiancano poi tutta una serie di ulteriori 
attività connesse o strumentali ad esse.  
Si comprende quindi, come accanto ai soggetti bancari, la 
normativa del Testo Unico si sia interessata anche di nuovi settori non 
bancari che rivestono, nell’economia moderna, un ruolo di crescente 
rilevanza. Ecco che il legislatore, in maniera poco tempestiva rispetto 
agli sviluppi del fenomeno, ha definito un puntuale sistema di 
controlli pubblici volto ad un equilibrato svolgimento dell’attività 
creditizia. Viene in tal modo enucleata una categoria di soggetti 
destinati a svolgere un ruolo significativo nell’ordinamento 
finanziario, in ragione della specificità della loro azione che copre 
un’area talora suppletiva, ma, in alcuni casi, anche sostitutiva di quella 
istituzionalmente propria degli enti creditizi.  La scelta per l’albo 
unico si accompagna ad un nuovo bipolarismo nel sistema dei 
16 
controlli che si basa su due elementi di fondo: la sostanziale 
generalizzazione del regime collegato all’iscrizione nel precedente 
elenco speciale all’universo degli intermediari vigilati e la 
declinazione di un percorso diverso, e più lieve, per microcredito e 
confidi con due gradi di vigilanza.  
Il nuovo regime generalizzato è espressione della linea legislativa 
sinteticamente riconducibile alla diffusa qualificazione degli 
intermediari del Titolo V come soggetti near banks, formula che 
sottolinea le contiguità gestionali ed organizzative collegate alla 
prossimità dei rischi assunti con la concessione di credito, ma trascura 
la fondamentale differenza sotto il profilo dell’accesso alla raccolta di 
risparmio fra il pubblico. Il principale carattere della riforma, infatti, è 
dato dal rafforzamento dell’equivalenza dei controlli durante societate 
con quelli tipicamente bancari10. 
In tale prospettiva, e lo vedremo in seguito, vanno letti anche gli 
articoli 108 e 109 del T.U.B. i quali prevedono rispettivamente 
l’omologazione con i controlli bancari di vigilanza regolamentare ed 
una rete di vigilanza consolidata speculare a quella prevista per le 
banche e complementare ad essa.  Nell’ambito del genere cosiddetto 
della “intermediazione finanziaria” si individuano fattispecie 
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 A. Antonucci, L’intermediazione finanziaria non bancaria nel d. lgs. 141/2010. 
Profili di sistema, in Riv.Trim. Dir. Economia, 2001, n. 1, pp. 29-45.  
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differenziate, non solo con riguardo alla specificità del loro agere, 
quanto per la tipologia dei controlli a cui risultano sottoposte. Gli 
interventi introdotti in tale materia hanno apportato forme di controllo 
pubblico significativamente più incisive rispetto a quelle vigenti nel 
passato, evidentemente inadeguate.  
Il regime disciplinare oggi previsto dal Titolo V rubricato 
“Soggetti operanti nel settore finanziario”, risulta essere fondato sulla 
opzione normativa dell’albo unico e sul superamento delle 
differenziazioni tra le tipologie di intermediari previste dalla 
previgente regolamentazione. 
É stata infatti attuata una costruzione normativa che ha 
modificato l’impianto precedentemente adottato dal Testo Unico 
Bancario, ricomprendendo unitariamente variegate figure soggettive 
che si caratterizzano per svolgere attività di finanziamento. Figure che 
in passato erano catalogate nella intermediazione finanziaria non 
bancaria di cui ai previgenti articoli 106 e 107 del Testo Unico 
Bancario e che ora sono ricondotte sotto una comune egida nella 
categoria degli operatori prevista dal nuovo art. 106 rubricato “Albo 
degli intermediari finanziari”.  
Al fine di individuare l’attività caratteristica degli intermediari 
finanziari, grazie all’art. 106 sopra menzionato, possiamo ricondurre 
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tale attività alla concessione dei finanziamenti nei confronti del 
pubblico disciplinata dal decreto del Ministero dell’Economia e delle 
Finanze ed alla attività di riscossione dei crediti ceduti e servizi di 
cassa e di pagamento ai sensi dell’art. 2, commi 3, 6 e 6-bis della 
legge 30 aprile 1999, n. 130 in materia di cartolarizzazione dei crediti.  
Proprio il decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze 
del 17/02/2009, n. 29, dispone che le attività di concessione di 
finanziamenti sotto qualsiasi forma sono rappresentate da concessione 
di crediti, ivi compreso il rilascio di garanzie sostitutive del credito e 
di impegni di firma ricomprendendo in tali attività, tra l’altro, ogni 
tipo di finanziamento connesso con operazioni di: locazione 
finanziaria, acquisto di crediti a titolo oneroso, credito ai consumatori 
così come definito dall’articolo 121 del T.U.B., credito ipotecario, 
prestiti su pegno, rilascio di fideiussioni, avallo, aperture di credito 
documentaria, accettazione girata, impegno a concedere credito, 
nonché ogni altra forma di rilascio di garanzie e di impegni di firma. 
Nell’ampia gamma di operazioni riconducibili alla concessione 
di finanziamenti, in primis, troviamo l’attività relativa al credito al 
consumo. La definizione di questo concetto viene espressa dall’art. 
121, 1° comma, del testo unico bancario, che lo qualifica come la 
concessione dell’esercizio di un’attività commerciale o professionale 
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di credito sotto forma di dilazione di pagamento, di finanziamento o di 
altra analoga facilitazione finanziaria, a favore di una persona fisica, 
che agisce per scopi estranei all’attività imprenditoriale o 
professionale eventualmente svolta (c.d. consumatore)11.  
Essendo l’economia ed i mercati in continuo mutamento, 
mutano di pari passo anche gli strumenti utilizzati e le attività svolte 
da parte degli intermediari finanziari. In tale evoluzione si collocano 
nuovi servizi offerti, quali la locazione finanziaria (leasing), l’acquisto 
di credito di impresa (factoring) nonché la concessione di prestiti su 
pegni, il credito ipotecario ed il rilascio di garanzie sostitutive del 
credito12.  
Oltre all’attività di concessione di finanziamenti, il testo unico 
prevede anche che tali soggetti possano prestare servizi di pagamento 
con i quali si fa riferimento alle attività di incasso di pagamento, di 
trasferimento fondi, di emissione e gestione di carte di credito e di 
debito. 
Possiamo quindi affermare che oggi, il credito al consumo, 
racchiude in sé una molteplicità di contratti e di tipologie di 
                                                          
11
 F. Capriglione, L’ordinamento finanziario italiano, Padova, Cedam, 2005, 
Tomo I, pp. 47 e ss.  
12
 L. Perfetti, L’impianto sistematico del nuovo art. 106 T.U.B. e la definizione 
dell’ambito di operatività degli intermediari non bancari, in F. Capriglione, 
Commentario al Testo Unico delle leggi in materia Bancaria e creditizia, Padova, 
Cedam, 2012, III Edizione, Tomo 3°, pp. 1393-1396 
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finanziamenti, prestiti, mutui e leasing, accomunati però dal fatto di 
essere rivolti esclusivamente a privati cittadini e al di fuori dell'ambito 
lavorativo o professionale.  
All’interno dell’ attuale società dei consumi, qualsiasi forma di 
credito pensata appositamente per i consumatori acquisisce 
immediatamente un'importanza significativa e mostra potenzialità di 
crescita enormi.  
Nel corso degli ultimi anni infatti il credito al consumo in Italia 
è andato sviluppandosi ad un ritmo pressoché costante, subendo una 
battuta d'arresto soltanto in concomitanza con la crisi finanziaria 
internazionale. Oggi, il credito al consumo sia in Italia che in Europa 
mostra caratteristiche inedite rispetto a quelle degli inizi ed il ritmo 
del cambiamento va accelerando per via della rivoluzione digitale e 
della diffusione della moneta unica da un lato, e della crisi finanziaria 
ed economica dall'altro. I pagamenti a rate, core business del credito 
al consumo, sono sempre più diffusi, e così il credito immobiliare e il 
ricorso alla leva finanziaria per l'acquisto di beni e servizi con finalità 
estranee a quelle professionali. Le normative nazionali e comunitarie 
si stanno adattando a questi mutamenti, per garantire il rispetto dei 
diritti dei clienti e tutelarne la privacy.  In un quadro così complesso, è 
sempre più importante restare aggiornati, in modo tale da sfruttare 
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appieno le opportunità del credito al consumo, evitarne gli svantaggi e 
più semplicemente approfondire la conoscenza di una parte 
determinante della società odierna.  
Nel 1992, a conferma dell’importanza che il suddetto settore 
andava ad acquisire, viene fondata Assofin, l’associazione che 
riunisce in sé i principali operatori finanziari che operano nei comparti 
del credito alle famiglie. Nella fase iniziale, l’associazione contava 
nove associati che erano i medesimi padri fondatori, per così dire, ma 
negli anni immediatamente successivi la compagine associativa 
crebbe notevolmente sino a raggiungere gli attuali sessantadue 
associati che da soli coprono la larga maggioranza del mercato del 
credito al consumo.  
Nell’ambito di una approfondita analisi degli intermediari 
finanziari è d’obbligo, a questo punto, fare riferimento, oltre che al già 
menzionato intervento normativo di modifica del Testo Unico 
Bancario, anche all’intervento compiuto da parte dell’Autorità di 
Vigilanza. 
La Banca d’Italia infatti, nel Gennaio 2012 ha avviato una 
prima pubblica consultazione sullo schema di disposizioni di vigilanza 
per gli intermediari finanziari iscritti nel nuovo albo unico ex art. 106 
del T.U.B., come modificato dal d. lgs. n. 141/2010. Tale primaria 
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consultazione è terminata nel luglio 2014, periodo a partire dal quale è 
stata avviata una seconda consultazione di dette disposizioni di 
vigilanza, che, è bene ribadirlo, sono nuovissime in quanto 
attualmente inesistenti.  
Quello che è interessante, ai fini della presente trattazione, è 
l’osservare che i due aspetti centrali del nuovo impianto 
regolamentare riguardano in particolare la limitazione, o meglio il 
contenimento, degli effetti della cosiddetta vigilanza equivalente a 
quella bancaria e la richiesta, da parte degli intermediari finanziari di 
una declinazione più marcata del principio di proporzionalità13.  
Per quanto riguarda il contenuto della limitazione alla vigilanza 
equivalente è stato ribadito, da parte della Banca d’Italia, che essa è 
funzionale al perseguimento degli obiettivi di sana e prudente gestione 
degli intermediari e della stabilità finanziaria del sistema nel suo 
complesso. Inoltre, l’applicazione di un framework regolamentare 
analogo a quello delle banche e delle imprese di investimento 
contribuisce alla realizzazione di un quadro di riferimento uniforme, 
costantemente aggiornato, allineato alle migliori prassi internazionali. 
Al fine di tener conto e valorizzare le caratteristiche degli intermediari 
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 Banca d’Italia, EUROSISTEMA, Disposizioni di vigilanza per gli intermediari 
finanziari, fonte: https://www.bancaditalia.it.  
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finanziari, lo schema di disposizioni prevede per essi specifiche regole 
prudenziali.  
Per quanto attiene invece al principio di proporzionalità, lo 
schema delle disposizioni sottoposto a consultazione nel 2012 aveva 
già previsto regole modulate in relazione alla dimensione, alla natura 
ed alla complessità dell’attività svolta. Tenuto conto delle 
osservazioni ricevute, la disciplina è stata resa più flessibile, 
semplificando, in particolare, le regole organizzative per gli operatori 
di minore dimensione e complessità (es.: in materia di governance e di 
articolazione del sistema dei controlli interni). 
In particolare, la Banca d’Italia, ha colto l’occasione, 
nell’ambito della fase di consultazione delle suddette disposizioni di 
vigilanza, espressione del potere regolamentare della stessa, di 
ribadire che il sistema di governance e dei controlli riveste un ruolo 
centrale per il perseguimento degli obiettivi di sana e prudente 
gestione degli intermediari, come anche messo in luce nel corso 
dell’ultima crisi finanziaria.  
In tal senso, lo schema delle disposizioni già sottoposto a 
consultazione, ha la finalità, da un lato, di adeguare le regole 
organizzative degli intermediari finanziari a quella degli altri soggetti 
vigilati (adottando un approccio coerente con le regole e le linee guida 
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internazionali) e dall’altro, di modulare le previsioni in relazione alla 
dimensione, complessità e natura dell’attività svolta da tali soggetti. 
Concludendo la nostra analisi sugli intermediari finanziari 
iscritti nell’albo unico previsto dall’art.106, del Testo Unico Bancario, 
può essere utile vedere quanto correttamente osservato, proprio da 
Assofin, ovvero dall’associazione di categoria dei suddetti 
intermediari, al testo in consultazione delle Disposizioni di Vigilanza 
per gli iscritti al 106 del T.U.B..  
La riforma del 2010, da cui il provvedimento delle disposizioni 
di vigilanza prende il via, stabilì di eliminare il modello degli 
intermediari finanziari non vigilati al fine di evitare una non 
comprensibile sperequazione tra soggetti, che pur avendo identiche 
facoltà operative, dovevano sottostare ad obblighi radicalmente 
differenti. Inoltre fu ravvisato che nei diciassette anni di esperienza, 
nel comparto degli intermediari finanziari non vigilati, si 
manifestavano con frequenza fenomeni di patologia di varia natura.  
La riforma, come anche da noi più sopra osservato, confermò la 
ragion d’essere degli intermediari finanziari non bancari vigilati 
affidando ad essi funzioni specifiche, definendone i limiti operativi, 
stabilendo che essi dovessero essere sottoposti a vigilanza secondo un 
corretto principio di proporzionalità.  
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Ecco appunto, che gli intermediari finanziari, e la loro 
associazione di categoria di rifermento, riscontrano nelle disposizioni 
di vigilanza in consultazione, una difficile condivisione, proprio alla 
luce dei principi delle riforma del 2011. Si viene a verificare infatti 
una significativa assimilazione degli adempimenti a carico degli 
intermediari finanziari a quelli propri delle banche, cui non 
corrisponde aumento degli obblighi comportando così una riduzione 
degli spazi di manovra degli intermediari finanziari.  
Questi nuovi obblighi produrranno, se confermati, un 
considerevole impatto non solo su detti intermediari di piccole 
dimensioni, che subiranno un severo processo selettivo, ma anche su 
quelli più grandi e strutturati, sui quali graverà un appesantimento 
amministrativo e burocratico con connesso aumento dei costi. 
Medesime implicazioni, che come vedremo, hanno già da 
tempo interessato gli intermediari finanziari in ottemperamento alle 
disposizioni normative previste dal d. lgs. 231/2001. 
 
3 L’autorizzazione, la vigilanza e la revoca dell’autorizzazione 
per gli intermediari finanziari 
La previsione normativa dell’articolo 107 del Testo Unico 
Bancario, così come rivisto dalla riforma del Titolo V del medesimo, 
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presenta notevoli caratteri di novità rispetto al passato, introducendo 
una regolamentazione, della disciplina dell’autorizzazione 
all’esercizio dell’attività degli intermediari finanziari, iscritti all’albo 
previsto dall’art. 106 del medesimo testo unico.  
Tale novità ha portato, anche da questo fronte, ovvero quello 
dell’autorizzazione allo svolgimento di certe attività, ad una 
assimilazione tra il mercato finanziario e quello bancario.  
Il sistema di cui agli articoli 106 e 107 del previgente Testo 
Unico Bancario disegnavano un sistema differente da quello attuale, 
retto, come abbiamo già avuto modo di sottolineare, da due differenti 
elenchi, generale l’uno, speciale l’altro. Già nella prima forma di 
regolamentazione pubblicistica dell’attività e del profilo soggettivo 
degli intermediari finanziari, viene costruita con attenzione alla 
sequenza provvedimentale pubblica, iscrivendola nella relazione tra 
autonomia dell’impresa finanziaria e potere amministrativo.  
In questa linea, l’iscrizione al 106 del T.U.B. veniva considerata 
discrezionale e dovuta al semplice ricorrere dei requisiti previsti dalla 
normativa. Per quanto vi fosse incertezza in ordine alla natura del 
provvedimento, era comune l’idea di trovarsi davanti ad un 
provvedimento amministrativo, di genere vincolato, o al più 
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caratterizzato da taluni profili di discrezionalità tecnica14. Non molto 
diverso era l’approccio alla qualificazione dell’iscrizione nell’elenco 
speciale di cui all’art. 107 T.U.B.. 
Le nuove diposizioni, quindi, pongono la confluenza di almeno 
due sistemi problematici, quali la qualificazione della natura dell’atto 
ampliativo ed autorizzativo e l’identificazione della qualità 
dell’apprezzamento dei requisiti che pone con evidenza il tema della 
discrezionalità tecnica della Banca d’Italia.  
Non appena si scruti meno superficialmente, ci si avvedrà che 
dall’autorizzazione, oggetto della nostra analisi, discende il sorgere di 
una serie di fitti poteri dell’autorizzante, nei confronti dell’autorizzato. 
Questi poteri vanno dall’adozione di atti di disciplina del rapporto, a 
provvedimenti puntuali, da poteri di vigilanza ispettiva all’emanazione 
di ordini diretti ad ottenere informazioni o ad irrogare sanzioni. 
Insomma, non si è solo d’innanzi ad un’autorizzazione che consente di 
accedere ad un settore di attività oggetto di riserva, e che verrà 
rilasciata in esito alla verifica di requisiti che debbono essere oggetto 
di valutazione, apprezzamento, considerazione, ma bensì ad un 
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 L. Perfetti, Le asimmetrie tra riserva dell’attività, autorizzazione all’accesso al 
mercato, sottoposizione alla vigilanza, in F. Capriglione, Commentario al Testo 
Unico delle leggi in materia Bancaria e creditizia, Padova, Cedam, 2012, III 
Edizione, Tomo 3°, pp. 1398 e ss. 
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provvedimento autorizzativo che da luogo ad un rapporto complesso 
tra autorizzato ed autorizzante, nel quale quest’ultimo può dettare 
regole e provvedimenti puntuali quali ordini e sanzioni.  
La natura dell’autorizzazione, oscilla dall’atto vincolato il cui 
rilascio è doveroso, al mero accertamento dei requisiti a quello 
discrezionale, con un’ampia concentrazione nel punto intermedio del 
provvedimento caratterizzato da sola discrezionalità tecnica.  
La natura del provvedimento rimane tutt’oggi controversa. La 
dottrina maggioritaria ritiene che tale potere autorizzativo consista 
nella sussistenza di discrezionalità tecnica.  
Quello che è importante dire, è che però, l’autorizzazione 
delineata dal legislatore oggi non è paragonabile a quella della legge 
bancaria del 1936, perché nella valutazione dell’autorità autorizzante 
non ha alcun rilievo la politica economica o l’interessa nazionale e 
dovrà limitarsi alla verifica dei requisiti in quanto tali; poiché i 
parametri sono tali da lasciare spazi di valutazione non vincolata, si 
controverte poi della natura dell’autorizzazione.  
Si può quindi dire, che la concentrazione sul potere 
autorizzativo ha portato in luce la sottrazione del rilievo della politica 
economica, delle valutazioni di opportunità, dell’interesse 
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dell’economia nazionale e, tuttavia, non ha raggiunto un approdo 
indiscusso quanto alla natura del provvedimento. 
Si ritiene, per quanto riguarda appunto l’atto autorizzativo della 
Banca d’Italia, che quest’ultima compia una valutazione dei requisiti 
caratterizzata dalla c.d. “discrezionalità tecnica” o meglio da 
valutazioni tecniche, che si hanno tutte le volte che l’amministrazione 
deve non solo acquisire certi dati rilevanti ma anche valutarli. 
Se dal lato dottrinale sembrano sussistere incertezza sulla 
qualificazione dell’atto autorizzativo, tali incertezze non risultano 
essere presenti per la giurisprudenza amministrativa, la quale effettua 
collegamenti tra la nozione di sana e prudente gestione, con la 
protezione costituzionale del risparmio e della libertà d’impresa. Sia 
pure con confusioni testuali, il collegamento tra sana e prudente 
gestione e tutela del risparmio risulta essere molto chiaro15. 
Più in generale possiamo quindi desumere che le valutazioni 
compiute dalla Banca d’Italia in merito alla gestione sana e prudente, 
siano pienamente sindacabili da parte del giudice amministrativo, e le 
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 TAR Lazio, Roma, sez. III, 9 aprile 2010, n. 6185, per il quale “il settore del 
credito, è in relazione alla tutela di risparmio di cui all’art. 47 della Costituzione, 
un settore considerato particolarmente delicato dall’ordinamento e pertanto 
sottoposto a penetranti poteri di controllo dell’Autorità di Vigilanza” ed “ il 
principio cardine della vigilanza bancaria esplicitato dall’art.5, d. lgs. n. 385 del 
1993 è costituito dalla sana e prudente gestione dei soggetti vigilati. in F. 
Capriglione, Commentario al Testo Unico delle leggi in materia Bancaria e 
creditizia, op. cit.  
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autorizzazioni vengano lette come atti derivanti dalla semplice verifica 
dei requisiti. Fermo restando che le decisioni dell’ente dovranno 
essere motivate e frutto di accertamenti dettagliati che dimostrino la 
concreta sussistenza o il concreto venir meno dei requisiti previsti in 
materia. Principi che sono stati nel tempo dettagliati dalla 
giurisprudenza dando applicazione ai criteri di proporzionalità e 
minima compressione della libertà d’impresa16. 
Tali requisiti sono volti a riscontrare il rispetto della sana e 
prudente gestione dell’intermediario finanziario e volti al 
contenimento del rischio sistemico ad esso riferito. Lo scenario 
descritto al paragrafo precedente, vedrà quindi il collocarsi sul 
mercato degli operatori finanziari di un’unica tipologia di società 
finanziaria, dando luogo ad una situazione non solo nuova ma anche 
contrapposta a quella dualistica rappresentata dai precedenti articoli 
106 e 107 del T.U.B.  
Il modello che si è venuto a creare è quello quindi di un 
soggetto di nuova generazione, che riprende alcune caratteristiche 
peculiari degli intermediari iscritti all’elenco speciale per evolvere 
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 TAR Lazio, Rima, sez. III, 28 febbraio 2006, n. 1475, esclude la legittimità di 
quelle preclusioni che, non necessarie alla salvaguardia dell’interesse primario, 
siano tali da comprimere irragionevolmente l’esercizio dell’attività economica 
garantito dalla Costituzione, in F. Capriglione, Commentario al Testo Unico delle 
leggi in materia Bancaria e creditizia, op. cit. 
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verso un modello che, se non lo si vuole individuare in quello di 
“quasi banca”17, va comunque riconosciuto come di impronta e di 
ispirazione essenzialmente bancaria. 
Concludendo quindi il concetto di autorizzazione spettante alla 
Banca d’Italia, è da segnalare che la stessa sana e prudente gestione 
non è un concetto che si presta a valutazioni arbitrarie, giacché è dalla 
verifica delle condizioni indicate al comma 1 dell’art. 107 del T.U.B. 
che potrà risultare non garantita la sana e prudente gestione, che non è 
quindi un requisito a sé, ma bensì una formula riassuntiva della 
sussistenza dei requisiti o, più precisamente, il requisito che la somma 
degli accertamenti degli elementi elencati al comma 1del suddetto 
articolo deve verificare.  
La previgente formulazione del Testo Unico, con riguardo agli 
intermediari finanziari faceva riferimento all’iscrizione degli stessi nei 
due appositi elenchi mentre la riforma del 2010 non ricorre più al 
termine “iscrizione” ma utilizza bensì il termine “autorizzazione”.  
Ai sensi dell’attuale art. 107 la Banca d’Italia autorizza gli 
intermediari finanziari ad esercitare la propria attività 
subordinatamente al verificarsi di determinate condizioni, talune delle 
                                                          
17 R. Bramato, Il “presidio antiriciclaggio” negli intermediari finanziari ex art. 
106, http://www.compliance-normativa.it/article/il-presidio-antiriciclaggio-negli 
intermediari-finanziari-ex-art-106, Gennaio 2012, pp. 2-5.  
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quali rappresentano veri e propri nuovi requisiti che i soggetti devono 
possedere al momento della presentazione dell’istanza finalizzata 
all’inclusione nell’albo.  
L’autorizzazione diviene dunque, allo stesso tempo, momento e 
strumento di controllo dei requisiti necessari all’esercizio delle attività 
riservate. Ci si trova di fronte, dunque, ad un procedimento 
autorizzativo a tutti gli effetti i cui presupposti, per un buon esito del 
procedimento stesso, risultano essere un misto di elementi oggettivi (i 
requisiti necessari) e di elementi derivanti da valutazioni discrezionali 
rimesse alla Banca d’Italia, la quale, può negare l’autorizzazione 
quando dalla verifica delle condizioni indicate non ne risulti garantita 
la sana e prudente gestione. La stessa Banca d’Italia che è tenuta 
inoltre a disciplinare la procedura di autorizzazione, nonché di revoca 
e di decadenza. 
L’attività di monitoraggio e di controllo su questo sistema 
integrato di mercato bancario e finanziario, è esercitata attraverso una 
parametrizzazione agli effettivi rischi che ciascuna tipologia di 
soggetto può catalizzare (c.d. Risk Based Approach). Nel caso degli 
intermediari finanziari, la tipologia di operatività, ed il criterio di 
proporzionalità, divengono due elementi fondamentali e di 
discriminazione rispetto al passato. Ne discende quindi uno scenario 
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univoco, di soggetti diversi, qualificati come intermediari finanziari, 
soggetti a tipologie di controllo differenziato sulla base del loro 
appetito al rischio (Risk Appetite). 
La stessa Banca d’Italia, coerentemente con la propria attività 
istituzionale, oltre ad esercitare la vigilanza su tutti gli intermediari 
finanziari in ordine al rispetto delle disposizioni in materia di 
trasparenza e correttezza dei rapporti con la clientela, sarà anche e 
soprattutto il soggetto deputato al controllo sulle società autorizzate ad 
essere iscritte all’Albo Unico18.  
Il contenuto dell’art. 108 del T.U.B., rubricato “vigilanza”, 
soprattutto a seguito delle ulteriori modifiche introdotte dal d. lgs. 
169/2012, rappresenta per così dire la cartina di tornasole in 
riferimento alla pervasività della riforma analizzata.  
Ciascun intermediario che vorrà iniziare o proseguire la propria 
attività nel settore della concessione di finanziamenti dovrà strutturarsi 
secondo i dettami del disposto di cui al d. lgs. 141/2010 nonché nel 
rispetto delle disposizioni attuative che la Banca d’Italia è tenuta ad 
emanare. Tali disposizioni interesseranno in particolare il governo 
societario, l'adeguatezza patrimoniale, il contenimento del rischio 
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 L. Zaccaria, Responsabile Direzione Norme e Tributi ABI, in La responsabilità 
da reato degli enti collettivi: a dieci anni dal d. lgs. n. 231/2001, Atti del 
Convegno svoltosi in Roma il 14 e 15 aprile 2011, in occasione del decennale 
dell’entrate in vigore del d. lgs. n. 231/2001. 
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nelle sue diverse configurazioni, l'organizzazione amministrativa e 
contabile, i controlli interni ed i sistemi di remunerazione e 
incentivazione nonché l'informativa da rendere al pubblico sulle 
predette materie. 
Deve registrarsi in materia, una sempre maggiore tendenza della 
vigilanza bancaria e finanziaria ad una diagnosi precoce della 
situazione di crisi e alla utilizzazione di strumenti graduati ed efficaci, 
nella prospettiva di una soluzione anticipata, anche rispetto 
all’amministrazione straordinaria. L’esigenza di coniugare la 
indispensabile proporzionalità della gestione della crisi degli 
intermediari finanziari nel quadro dell’azione di vigilanza con quella 
di dotare la Banca d’Italia di uno strumento efficace e flessibile, 
attento agli effetti reali delle crisi bancarie, ha condotto ad introdurre 
un istituto che non tiene presente della sola gestione provvisoria, ma 
anche alcune funzioni dell’amministrazione straordinaria quale quella 
di accertamento e di sanzione. 
Nel quadro che si è venuto così a creare a seguito della riforma, 
non esiste dunque, alcuno spazio per strutture non organizzate, 
correttamente e professionalmente gestite, tra quelle che vorranno 
operare nella concessione di finanziamenti.  
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A chiusura delle attività di vigilanza della Banca d’Italia, merita 
infine trattare del potere di quest’ultima di negare o revocare 
l’autorizzazione quando non risulti garantita la sana e prudente 
gestione, ovvero quando si siano verificate violazioni eccezionalmente 
gravi delle disposizioni legislative, amministrative o statutarie, perdite 
patrimoniali di particolare gravità o casi di revoca motivata dagli 
organi amministrativi. Ne discende quindi uno spostamento verso 
l’alto dell’intero blocco di requisiti minimi che ciascun intermediario 
deve necessariamente possedere e mantenere per poter svolgere 
attività di concessione di finanziamenti.  
La volontà di rendere più strutturati, organizzati, 
responsabilizzati e conseguentemente maggiormente 
professionalizzati gli intermediari è, quindi, ancor più evidente, e 
trova esplicita e concreta attuazione del nuovo Titolo V del T.U.B. 
contenente tutte le aree all’interno delle quali possono insistere le 
disposizioni attuative della Banca d’Italia.  
In genere, la revoca dell’autorizzazione all’esercizio di 
un’attività finanziaria riservata, in quanto tipico atto di autotutela in 
via amministrativa, deriva dal venir meno dei requisiti, le cosiddette 
sopravvenienze di fatto rispetto al momento del rilascio 
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dell’autorizzazione, oggettivamente verificabili, alla cui permanenza 
l’autorizzazione è condizionata.  
In forza del diritto europeo non è infatti possibile, in materia di 
mercati finanziari, per il legislatore nazionale, ricondurre la revoca a 
motivi di opportunità sopravvenuta, stante l’ormai perpetrata elisione 
del potere discrezionale della pubblica amministrazione in ordine 
all’ammissione degli operatori economici relativi ai mercati.  
La revoca quindi dall’attività di intermediazione finanziaria, va 
intesa quale actus contrarius rispetto all’autorizzazione rilasciata, 
entrambe disciplinate dall’art. 107 del T.U.B., dove, dopo aver 
disciplinato l’esercizio dell’attività di intermediazione finanziaria, il 
legislatore affida alla Banca d’Italia il compito di disciplinare i casi di 
revoca.  
Ecco quindi, che le disposizioni attinenti all’autorizzazione, la 
vigilanza e la revoca degli intermediari finanziari determinano a capo 
degli stessi notevoli livelli di rispetto del compliance, il mancato 
rispetto dei quali determina la cessazione dell’ente stesso. 
Il target degli operatori, intendendosi con questa espressione 
l’intero sistema di risorse, umane e non, attraverso le quali 
l’intermediario svolge la propria attività, deve necessariamente essere 
molto più elevato rispetto al passato.  
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Il fine primario, che il legislatore sin dalle prime ipotesi di 
riforma non ha nascosto, era quello di voler rendere più stabile questo 
settore attraverso un attento monitoraggio ed un’accurata gestione 
preventiva del rischio sistemico insito nello stesso, e collegato in 
particolare alle attività connesse al funding, ovvero 
all’approvvigionamento dei capitali.  
La lettura combinata dei nuovi articoli 107 relativamente 
all’autorizzazione e 108 del Testo Unico Bancario, relativamente alla 
vigilanza, mette in evidenza anche l’incisività dei poteri dell’Autorità 
di Vigilanza in fase, per così dire, di post-autorizzazione, potendo la 
stessa non solo ordinare la convocazione degli organi collegiali degli 
intermediari finanziari, fissandone l'ordine del giorno al fine di 
proporre l'assunzione di determinate decisioni, ma anche di procedere 
direttamente alla convocazione degli organi collegiali nel caso in cui 
l’assunzione delle decisioni proposte non abbia avuto attuazione.  
Detta incisività trova, tuttavia, un criterio di mitigazione nella 
proporzionalità con cui la vigilanza si contempera, nell’esercizio dei 
poteri da cui discende. Proporzionalità legata alla dimensione, alla 
struttura organizzativa, all’operatività ed alla tipologia di attività di 
ciascun intermediario.  La norma transitoria, di cui all’art. 10 del d. 
lgs. 141/2010 ha disposto, nella fase di passaggio dai due separati 
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elenchi all’albo unico, che tutti i soggetti che svolgono l’attività 
finanziaria iscritti nell’elenco generale di cui all’articolo 106 del 
T.U.B. devono, entro 9 mesi dalla entrata in vigore delle disposizioni 
attuative, presentare istanza di autorizzazione ai fini dell’iscrizione 
all’albo di cui all’articolo 106 T.U.B. Stessa attività è stata inoltre 
prevista per gli intermediari iscritti nell’elenco di cui all’articolo 107 
del T.U.B. . È inoltre disposto, congiuntamente per entrambi gli 
elenchi, che i rispettivi iscritti possano continuare ad operare per un 
periodo di 12 mesi successivi al completamento degli adempimenti 
richiesti per l’attuazione della riforma.  
L’iscrizione del nuovo albo degli intermediari finanziari nel 
riscritto art. 106, prevede quindi un processo autorizzativo dell’organo 
di vigilanza che si concluderà con l’autorizzazione all’iscrizione nel 
nuovo albo, riscontrando il rispetto della sana e prudente gestione 
dell’intermediario finanziario ed il controllo del rischio sistemico. Per 
completezza di informazioni è da evidenziare infine che, decorsi i 
termini stabiliti, i soggetti che non abbiano presentato istanza di 
autorizzazione, ovvero istanza, iscrizione o cancellazione, deliberano 
la liquidazione della società ovvero modificano il proprio oggetto 
sociale eliminando il riferimento ad attività riservata ai sensi di legge. 
Come abbiamo avuto modo di vedere più sopra, la novella normativa 
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del 2010 ha quindi riformulato l’accesso al mercato rimesso 
espressamente al sistema degli elenchi, indirizzando il governo a 
rideterminare i requisiti per l’iscrizione al fine di consentire 
l’operatività nei confronti del pubblico soltanto ai soggetti che 
assicurino affidabilità e correttezza dell’iniziativa imprenditoriale e 
rafforzando al contempo il potere di cancellazione
19
.  
Il richiamato decreto legislativo ha imposto, infatti, 
l’estirpazione giuridica del soggetto privato coinvolto che viene 
assoggettato al potere della Banca d’Italia nei casi di gravi violazioni 
o di perdite eccezionalmente elevate.  
Possiamo quindi apprendere, da quanto sin qui esposto, come il 
legislatore abbia voluto intensificare enormemente ed in maniera 
molto penetrante le norme che regolano l’attività degli intermediari 
finanziari. L’obiettivo è stato quello di basare l’attività 
dell’autorizzazione, della vigilanza e della revoca dell’autorizzazione 
su un meccanismo di controlli proporzionalizzato ai differenti rischi ai 
quali i diversi intermediari sono sottoposti. In altri termini il 
legislatore ha previsto un risk mapping delle attività di questi ultimi, 
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 M. Giusti, M. Passalacqua, I presupposti per la revoca-decadenza 
dell’autorizzazione, in F. Capriglione, Commentario al Testo Unico delle leggi in 
materia Bancaria e creditizia, Padova, Cedam, 2012, III Edizione, Tomo 3°, pp. 
1503 e ss. 
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ed attraverso un risk based approach ha previsto, sugli stessi, attività 
di controllo più o meno intense sulla base del loro appetito al rischio20 
(Risk Appetite). 
Curioso, infine, come le medesime logiche di attuazione della 
riforma del Titolo V del Testo Unico Bancario, siano le medesime che 
vedremo successivamente in riferimento al modello organizzativo di 
cui al d. lgs 231/2001 per gli intermediari finanziari con la differenza 
che le attività di controllo viste sino ad ora sono gravanti su soggetti 
vigilanti pubblici, mentre, quelli che vedremo in seguito, saranno 
onere (ma anche onore) dei privati: nel nostro caso, gli intermediari 
finanziari.  
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 C. Piergallini, Paradigmatica dell’autocontrollo penale (dalla funzione alla 
struttura del modello organizzativo ex d. lgs. 231/2001) in Studi in onore di M. 
Romano, Milano, Jovene, 2011, pp. 2056 ss. 
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CAPITOLO 2 
D. LGS. 231/2001 E ATTIVITÁ 
DI INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA 
 
1 Introduzione alla responsabilità amministrativa degli enti 
Il decreto legislativo n. 231/2001, emanato l’8 giugno 2001, 
recante l’attuazione della legge delega del 29 settembre 2000 n. 300, 
disciplina, introducendola per la prima volta nell’ordinamento 
giuridico nazionale, la responsabilità amministrativa delle persone 
giuridiche, delle società, e delle associazioni anche prive di personalità 
giuridica. Tale legge delega ha ratificato, tra l’altro, la Convenzione 
sulla tutela finanziaria della Comunità Europea del 26 luglio 1995, la 
Convenzione U.E. del 26 maggio 1997, relativa alla lotta contro la 
corruzione e la Convenzione OCSE del 17 settembre 1997 sulla lotta 
alla corruzione di pubblici ufficiali stranieri nelle operazioni 
economiche internazionali.  
Tali interventi europei ed internazionali sulla responsabilità 
amministrativa degli enti si sono resi necessari a seguito del 
proliferare, a partire dagli anni ’70, dei cosiddetti fenomeni di 
criminalità economica. Questa tipologia di criminalità, sempre esistita, 
a partire dagli ultimi decenni del secolo scorso, ha avuto notevoli 
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incrementi21. Già Publilio Sirio, nel I Secolo a.C. sosteneva come 
“Lucrum sine damno alterius fieri non potest” ovvero non si possa 
guadagnare senza danneggiare il prossimo.  
Oggi, nel mondo globalizzato, nel mondo delle grandi 
economie, quanto sostenuto da Publilio è divenuto prassi corrente e si 
è resa quindi necessaria l’introduzione di normative volte ad arginare 
questi fenomeni ed a reprimerne i relativi comportamenti illeciti22.  
Gli eventi criminali che si sono venuti a sviluppare nel suddetto 
periodo non hanno interessato solamente le imprese cosiddette illecite, 
ovvero quelle imprese che si pongono come scopo il perseguimento di 
finalità criminali, ma hanno riguardato anche e soprattutto 
organizzazioni ed istituzioni dotati di finalità, in sé lecite, ma 
raggiungibili mediante politiche interne inclini ad attività illecite, 
quali la lesione di interessi patrimoniali pubblici, la truffa finanziaria e 
soprattutto la corruzione. É evidente, quindi, come il legislatore 
comunitario prima, e quello nazionale poi, si siano posti come 
obiettivo quello di dettare una nuova disciplina normativa della 
materia.  
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Il nuovo concetto di responsabilità degli enti trova quindi 
ispirazione nel contesto giuridico europeo ed, in particolare, nella 
logica del mercato unico, che, al fine di garantire il corretto sviluppo 
della concorrenza tra imprese, con sedi in Stati membri diversi, ha 
imposto l’introduzione di un sistema repressivo degli enti come 
condizione essenziale per implementare, nel tessuto delle attività 
economiche, le libertà di stabilimento e di fornitura di servizi sancite 
dai trattati istitutivi.  
Si è quindi giunti ad una esigenza, ormai diffusa, di colmare 
una lacuna normativa del nostro ordinamento, tanto più evidente in 
quanto la responsabilità della societas era già una realtà esistente in 
molti paesi europei quali Francia, Regno Unito, Olanda, Danimarca, 
Portogallo, Irlanda, Svezia e Finlandia23. A tal proposito si deve tener 
conto anche del fatto che la propensione delle imprese italiane verso 
l’internazionalizzazione, necessaria per i limiti del nostro mercato 
domestico e per le opportunità offerte dai mercati emergenti con 
elevati tassi di crescita, necessita di essere fondata su profili di 
accountability24, ovvero di responsabilità, comparabili con quelli dei 
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competitor internazionali e di altri paesi, in cui, già da tempo, esistono 
normative e prassi per la prevenzione di illeciti, sulla base di una 
riconosciuta responsabilità, anche penale, delle società. 
Dobbiamo già sin da ora anticipare come il contesto giuridico 
comunitario da cui è nata la normativa nazionale in esame non 
prevedesse però alcuna competenza penale, fatta salva la possibilità di 
stabilire degli obblighi di risultato da raggiungere attraverso la 
previsione di un sistema sanzionatorio, che garantisse una certa 
equivalenza in ambito comunitario, al fine di assicurare la tutela della 
concorrenza e degli interessi finanziari europei, lasciando ampia 
libertà agli Stati membri di individuare la natura dell'apparato punitivo 
per le persone giuridiche. Ed in effetti, la lettura delle norme 
comunitarie che hanno ispirato il decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 
231, che, come noto, introduce nell’ordinamento italiano la 
responsabilità amministrativa degli enti, evidenzia tale libertà di 
individuazione. Il concetto della responsabilità amministrativa delle 
persone giuridiche è un concetto che consta di una evoluzione 
normativa che origina dagli eventi sopra descritti e che risulta essere 
ad oggi ancora in corso. Nell’analizzare il ciclo di vita di tale 
evoluzione deve essere segnalato come nella relazione al progetto 
preliminare di riforma del codice penale, elaborato dalla commissione 
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ministeriale presieduta dal prof. Grosso nel 1998, si trovasse già 
efficacemente scritto che la persona giuridica è ormai considerata 
quale autonomo centro di interessi e di rapporti giuridici. L’ente 
diventava vero e proprio punto di riferimento di precetti di varia 
natura e matrice di decisioni ed attività dei soggetti che operano in 
nome, per conto o comunque nell’interesse dell’ente. Ecco quindi che 
l’evoluzione della cultura giuridica è arrivata a chiedersi il perché 
l’equiparazione tra enti e persone fisiche non dovesse spingersi sino 
ad investire anche l’area dei comportamenti penalmente rilevanti.  
Nel 2001, non solo è stata introdotta la responsabilità 
amministrativa per gli enti, ma bensì la si è andata ad aggiungere a 
quella delle persone fisiche che hanno realizzato materialmente il fatto 
illecito. Prima della riforma, la responsabilità era riferibile unicamente 
alle persone fisiche e non poteva in alcun modo essere trasferita su enti 
o su società sia che essi fossero dotati di personalità giuridica o meno. 
Si è quindi introdotta una forma di responsabilità a carico di società ed 
altri enti associativi che prevedesse sanzioni formalmente di natura 
amministrativa ma, in particolare, di natura afflittiva e quindi di natura 
sostanzialmente penale.  
Considerare l'ente collettivo come soggetto nell'ambito del 
diritto punitivo significa anche porsi il problema della titolarità, in 
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capo allo stesso, di diritti fondamentali garantiti dalla Convenzione 
europea dei diritti dell’uomo e delle libertà fondamentali25 (C.E.D.U.). 
La Corte di Strasburgo, organo giudiziario competente di tale 
convenzione, impone, infatti, agli Stati membri di apprestare tutte le 
garanzie personalistiche sancite dal volet pénal dell'art. 6 e dall'art. 7 
della Convenzione ogniqualvolta si tratti di comminare ad un 
soggetto, persona fisica o giuridica, sanzioni punitive. L'inflizione di 
simili misure all'ente collettivo incontra, inoltre, il limite del rispetto 
di ulteriori diritti e libertà fondamentali garantiti dalla Carta.  
L'art. 34 della C.E.D.U., nello stabilire che la Corte di 
Strasburgo può essere investita di un ricorso da parte di una persona 
fisica, di un'organizzazione non governativa o di un gruppo di privati 
che sostenga di essere vittima di una violazione, perpetrata da uno 
degli Stati contraenti, dei diritti e delle libertà consacrati nella 
Convenzione e nei suoi protocolli, riconosce espressamente la 
titolarità, in capo agli enti collettivi, di questi diritti. 
Non mancano, del resto, riferimenti espressi alle persone 
giuridiche anche nel sistema della C.E.D.U.: l'art. 1 del Protocollo 1 
alla Convenzione assicura la tutela della proprietà privata ad ogni 
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persona fisica o giuridica. Riconoscere che la persona giuridica possa 
essere titolare di diritti fondamentali, libertà civili e politiche non 
significa necessariamente proteggere anche le attività e gli interessi 
economici facenti capo alla stessa. Ciononostante, secondo alcuni 
autori, la tutela dell'iniziativa economica assunta dall'imprenditore 
privato, in forma individuale o societaria, si desumerebbe dallo stesso 
sistema di valori su cui si fonda il Consiglio d'Europa26. Merita, a 
questo punto della trattazione, analizzare la scelta effettuata dal nostro 
legislatore in riferimento alla tipologia di responsabilità in cui far 
ricadere gli enti; in particolare dovremmo cercare di capire se tale 
responsabilità possa essere ritenuta una responsabilità di tipo 
amministrativo o di tipo penale, oppure se la scelta del legislatore 
italiano sia andata verso una diversa formulazione.  
Durante la lettura della norma oggetto della nostra analisi si 
riscontra in maniera molto chiara come risultino essere assenti quelli 
che sono gli elementi tipici della responsabilità amministrativa mentre 
si individuano molto facilmente quegli elementi che sono tipici della 
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responsabilità penale. Infatti, la responsabilità dell’ente viene accertata 
durante un processo penale, la sanzione viene applicata con un 
provvedimento giurisdizionale emesso al termine di tale processo, la 
responsabilità dell’ente, infine, presenta caratteri di autonomia rispetto 
a quella della persona fisica. L’ente non risulta essere l’autore diretto 
dell’illecito, ma bensì, il presupposto oggettivo della sua imputazione 
si trova nel fatto che il reato sia stato commesso da parte di un 
soggetto legato all’ente dal punto di vista funzionale. Il legislatore ha 
quindi delineato una responsabilità connessa all’organizzazione 
dell’ente che sorge in presenza di un nesso oggettivo di imputazione 
del fatto criminoso alla struttura dello stesso27.  
La responsabilità che nasce dal d. lgs. 231/2001 è una 
responsabilità conseguente dal reato, legata alle garanzie del processo 
penale e che diverge, in non pochi punti, dal paradigma dell’illecito 
amministrativo ormai classicamente desunto dalla legge 689 del 1981. 
Dobbiamo constatare come il nostro legislatore abbia dato origine ad 
un tertium genus28 di responsabilità, che coniuga i tratti essenziali del 
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sistema penale e di quello amministrativo, nel tentativo di 
contemperare le ragioni dell’efficacia preventiva con quelle, ancor più 
ineludibili, della massima garanzia29. 
Le difficoltà di attribuire la diretta ed inequivocabile 
configurazione penale alla responsabilità degli enti é riassumibile nel 
brocardo Societas delinquere non potest. In questa frase è sintetizzata 
l'argomentazione giuridica per cui l’ente è un artificio giuridico-
economico, necessario per poter attribuire in maniera autonoma e 
separata, gli interessi delle persone fisiche che l'hanno costituito per lo 
svolgimento di un'attività, che altrimenti non avrebbero potuto 
realizzare. Proprio sulla base di questo brocardo si fonda il principio 
di cui all'articolo 27 della nostra Carta Costituzionale il quale afferma 
espressamente la personalità della responsabilità penale. Tale 
principio ha costituito un vero e proprio sbarramento all’evoluzione 
concettuale sopra descritta, tant'è vero che l'intero diritto penale è 
costruito intorno al concetto della persona fisica. Dovendo essere il 
fatto che produce il reato attribuibile al soggetto agente, vi è una 
espressa preclusione della responsabilità personale per un fatto 
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commesso da altri; l'ente, operando attraverso l'attività di soggetti 
diversi da sé, ed avendo questi ultimi natura di persone fisiche, fa 
venir meno il necessario rapporto responsabilità-fatto proprio. Questo 
non solamente da un punto di vista oggettivo, ma anche soggettivo, 
essendo richiesto un atteggiamento doloso o colposo che l'ente non è 
in grado di produrre. Il terzo comma, sempre dell'articolo 27 della 
Costituzione, sancisce inoltre il principio della necessaria umanità e 
finalità rieducativa della sanzione penale, nulla poena sine culpa, a 
conferma ulteriore della ratio di tale divieto. Essendo l'ente un mero 
artificio economico-giuridico non può essere destinatario di nessuna 
afflizione fisica, ne tanto meno, oggetto di alcuna azione rieducativa; 
anche perché, per propria natura, l'ente non è stabile, ma può, nel 
corso del tempo, mutare caratteri e natura a seguito di una 
trasformazione strutturale, di un cambiamento del management, di un 
mutamento della compagine societaria oppure di riferimento. 
Il nostro legislatore ha quindi optato, conformandosi al dettato 
costituzionale, per un regime costituzionalmente libero, come quello 
della responsabilità amministrativa dell'ente in dipendenza di talune 
fattispecie criminose che, in quanto libero non é tenuto al vincolo 
dell'articolo 27 della Costituzione30.  
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Quanto detto, ci aiuta meglio a comprendere quale sia 
l’articolazione del decreto di riforma della responsabilità 
amministrativa degli enti.  
Qualora venga commesso un reato tipico da un soggetto, legato 
in maniera funzionale ad ente giuridico, e quest’ultimo ne abbia tratto 
un vantaggio o un interesse, oltre alla responsabilità penale del reo si 
configura una responsabilità personale del soggetto giuridico per non 
aver prevenuto ed impedito la commissione di quel reato. Si delineano 
così due distinte responsabilità da cui discendono due sanzioni 
diverse: una per la persona fisica e una per l'ente ritenuto responsabile. 
Se l'imputazione dell'ente, l'accertamento della responsabilità e la sua 
eventuale condanna sono disciplinati da istituti penalistici, è nella fase 
preparatoria del reato che il legislatore ha dovuto elaborare i momenti 
di raccordo nelle componenti oggettive e soggettive per poter 
configurare una responsabilità personale dello stesso. Questo raccordo 
é stato attuato attribuendo all'ente un obbligo generale di prevenzione 
dei reati economici e quindi un dovere di auto-organizzazione31, 
idoneo ad impedire o limitare l'evento criminoso. In questo modo, 
qualora il reato presupposto sia commesso, e ricorrano i presupposti 
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oggetti e soggettivi, l'ente è chiamato a rispondere del proprio 
comportamento omissivo e negligente, nella gestione della propria 
struttura organizzativa. L’ente risulta essere, in altri termini, il garante 
collettivo del rispetto della legalità, potendo, con il suo 
comportamento, agevolare la commissione del reato, se non 
addirittura esserne compartecipe, e per ciò, assume una responsabilità 
amministrativa propria, che riveste patrimonialmente un carattere di 
esclusività, potendo l'ente assolvere solamente alla sanzione 
pecuniaria erogata. In base a questa costruzione l'ente non è chiamato 
a rispondere direttamente del reato commesso da un terzo, ma di 
riflesso per una colpa in organizzazione, ovvero quale atteggiamento 
omissivo e superficiale, non corretto, e per questo sanzionabile, per il 
ruolo di garante dell'operato di quanti in esso e per esso collaborano. 
L'utilizzo dell'autoregolamentazione e della standardizzazione 
dei comportamenti in chiave di prevenzione penale incrementando 
l’esigenza di una corporate governance aziendale, partendo 
dall'integrazione normativa del d. lgs. 231 ha portato alla riforma del 
diritto penale societario ex d. lgs. n. 61 del 2002, e successivamente 
alla Riforma societaria del 2003: un trend normativo che definisce un 
assetto strutturale ed organizzativo delle società, capace di prevenire e 
contenere manifestazioni patologiche dell'esercizio dell'attività 
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economica32. Infatti, in base alla riforma del diritto societario del 2003 
il principio di adeguatezza degli assetti organizzativi interni 
all’imprese è assurto ad autentico architrave della governance delle 
società per azioni. 
L’art. 238133 del Codice Civile impone, a seguito della suddetta 
riforma, agli organi societari di predisporre assetti organizzativi, 
amministrativi e contabili adeguati alla natura e alle dimensioni 
dell’impresa azionaria, informandone il consiglio di amministrazione 
chiamato, a sua volta, a valutarne l’ adeguatezza. Inoltre l’articolo 
240334 c.c. attribuirebbe ai sindaci un obbligo di vigilanza sui principi 
di corretta amministrazione e sull’adeguatezza dell’assetto 
organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla società.  
Gli intermediari finanziari, destinatari di tutte le suddette 
riforme, che si connotano per avere un trait d’union comune 
individuabile nel concetto della corporate governance, erano 
destinatari, già da prima di queste, di evoluti sistemi di controllo e di 
regolamentazione interna al pari della banche e delle società quotate. 
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Questi aspetti sono individuabili direttamente dalla lettura degli 
articoli destinatari della novella del Titolo V del Testo Unico Bancario 
apportata con il d. lgs. n. 141/2010. 
Nelle realtà degli intermediari finanziari occorre quindi gestire 
un percorso di integrazione delle novità introdotte dal d. lgs. n. 
231/2001 con le situazioni preesistenti all’interno degli stessi, sia 
attraverso una progettazione mirata e consapevole, sia mediante una 
fase di implementazione che assicuri il superamento di ridondanze, di 
duplicazioni, di incoerenze, che rischierebbero di indebolire l’efficacia 
del modello organizzativo stesso e di burocratizzare l’effettivo 
funzionamento a discapito della necessità di una sua prontezza nella 
prevenzione dell’accertamento dei fenomeni di illecito. Occorre 
quindi che gli intermediari finanziari evitino una adesione meramente 
ritualistica alle prescrizioni normative in ordine alle caratteristiche ed 
al funzionamento delle novità introdotte dal decreto 231, valorizzando 
invece la funzione strumentale nella specificità dell’azienda.  
L’importanza dell’integrazione del modello con gli assetti già 
esistenti è decisiva, al punto da poter giustificare una revisione 
dell’intero sistema dei controlli interni dell’azienda, dei suoi assetti 
organizzativi e dei suoi sistemi operativi. 
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2 I reati rilevanti per gli intermediari finanziari 
Nell’individuare quelli che sono i reati rilevanti per gli 
intermediari finanziari ci troviamo di fronte ad una delle attività 
proprie dell’attuazione delle novità introdotte dal d. lgs. n. 231/2001, 
ovvero l’individuazione della matrice delle funzioni sensibili (la c.d. 
matrice di sensibilità) che ci consente di individuare quelli che sono i 
processi aziendali a rischio commissione reati realizzabili in ottica 231 
e di conseguenza quali particolari misure debbano adottare gli 
intermediari finanziari al fine di mitigare tali rischi e rendersi non 
imputabili dinnanzi all’azione del giudice penale. Dobbiamo 
focalizzare la nostra attenzione su quali siano i reati perpetrabili da 
questi soggetti, evitando una lista puntata e numerata degli stessi, 
cercando di unire la fattispecie generale ed astratta della norma, alla 
concreta operatività degli intermediari oggetto della nostra analisi. 
Innanzitutto preme ricordare come il decreto disciplini le 
responsabilità degli enti per illeciti amministrativi che dipendono da 
reato. L’esigenza del coinvolgimento dell’intermediario finanziario 
scaturisce da due considerazioni. La prima è che occorre scoraggiare 
ogni forma di politica gestionale diretta a determinare, agevolare o 
favorire la commissione di illeciti penali dei cui effetti positivi l’ente 
possa beneficiare, senza dover sottostare ad alcuna conseguenza 
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negativa. La seconda discende dal rilievo che l’ente è in condizione di 
svolgere, nei confronti dei propri organi e dei propri dipendenti, una 
prevenzione dei reati suscettibili di essere commessi a suo vantaggio, 
più penetrante ed efficiente di quella esercitata dalla semplice e 
comune minaccia di pena: in particolare attraverso procedure 
gestionali e controlli operativi sull’attività delle persone fisiche che 
agiscono in suo nome o per suo conto. 
L’indagine penalistica ha messo in evidenza come nell’ambito 
delle società, e quindi anche degli intermediari finanziari, la 
commissione di un reato non sia quasi mai frutto di autonoma 
iniziativa assunta dal singolo individuo, bensì tragga origine dalle 
logiche sottese all'attività d’impresa la quale si serve dei propri 
membri per perseguire obiettivi riconducibili prevalentemente a 
logiche aziendali: si è osservato, pertanto, che la circostanza 
dell'illecito dell'amministratore si compie in attuazione della volontà 
sociale, dell'oggetto sociale, ovvero della c.d. politica d'impresa.  
Affinché quindi si possa ritenere responsabile l’intermediario 
finanziario35, occorre che i reati siano commessi nel suo interesse o 
nel suo vantaggio intendendosi per tale definizione che l’intermediario 
abbia ricevuto un illecito profitto da una determinata attività illecita. 
                                                          
35
 A. Alessandri, La responsabilità amministrativa degli enti. D. lgs. 8 giugno 
2001, n. 231, in Riv. Le Società, 2001, p.1061. 
57 
Tale attività non deve essere compiuta da un soggetto qualsiasi, bensì 
da un soggetto con determinate qualifiche, ovvero un soggetto che 
rivesta funzioni di rappresentanza, di amministrazione o di direzione 
dell’ente o di una sua unità organizzativa dotata di autonomia 
finanziaria e funzionale, nonché da persone che esercitano, anche di 
fatto, la gestione ed il controllo dello stesso.  
Ma ciò non basta, la norma del 2001 entra ancora più affondo in 
quelli che sono i moderni organigrammi aziendali, ed arriva a 
paragonare ai suddetti soggetti anche coloro che operano sotto la loro 
direzione o la loro vigilanza. Il legislatore ha quindi posto particolare 
attenzione su un fenomeno denominato, con espressione suggestiva, 
white collar crime. Questa espressione fu coniata negli anni ’30 del 
secolo scorso dal criminologo statunitense Edwin Sutherland36. Lo 
studioso non fornì, né allora né tanto meno in seguito, un chiaro e 
coerente significato del termine, limitandosi ad enfatizzare la 
presenza, nelle società, di comportamenti criminali e devianti 
compiuti da soggetti rispettabili e rispettati, di elevato status sociale 
nello svolgimento delle attività lavorative, violando la fiducia che 
formalmente o implicitamente è loro attribuita.  Passando ora ad 
analizzare i reati a cui fa direttamente riferimento il decreto, cercando 
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di calare tali fattispecie generali ed astratte alla realtà degli 
intermediari finanziari oggetto dello nostra analisi, occorre in primis 
fare riferimento alle fattispecie di reato connesse al riciclaggio, al 
finanziamento al terrorismo e all’impiego di denaro proveniente da 
attività illecite, alla indebita percezione di erogazioni, alla truffa in 
danno dello Stato o di un ente pubblico o per il conseguimento di 
erogazioni pubbliche ed alle frodi informatiche in danno dello Stato o 
di un ente pubblico. Si tratta, all’evidenza, per lo più di reati che, in 
quanto relativi a condotte nella loro fisiologia strettamente connesse 
all’esercizio dell’attività bancaria37, presentano un fattore di rischio 
particolarmente elevato ed impongono dunque specifica cura nella 
predisposizione di modelli e procedure comportamentali. Stesse 
attività e stessi rischi che, come emerso nel capitolo primo del 
presente lavoro, hanno portato l’autorità di vigilanza sugli 
intermediari finanziari, ad unificare categorie prima divise, al fine di 
aumentare i controlli ed il presidio dei rischi su questi soggetti, la cui 
importanza risulta essere sempre più rilevante.  
Proprio in tale contesto è interessante vedere come il d. lgs. 21 
novembre 2007, n. 231 abbia introdotto un raccordo tra la disciplina 
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antiriciclaggio e la lotta al terrorismo degli intermediari finanziari e 
quella della responsabilità amministrativa degli enti prevista dal d. lgs. 
231/2001. Entrambi i decreti perseguono infatti il fine comune di 
preservare l’impresa dal coinvolgimento in attività economiche illecite 
e di evitare effetti distorsivi per la concorrenza e per l’ordine 
economico nel suo complesso38. 
Non sembrano invece trovare applicazione alla categoria degli 
intermediari finanziari i reati di concussione e corruzione, i quali si 
riferiscono a condotte che, anche in considerazione della natura 
prevalentemente privatistica dell’attività di intermediazione 
finanziaria, non presentano connessioni (e dunque profili di rischio) 
diverse rispetto a quelle che contraddistinguono l’attività di altri 
operatori economici che abbiano a vario titolo contatti con la pubblica 
amministrazione. Analoghe considerazioni valgono per i reati di truffa 
aggravata ai danni dello Stato o di altro ente pubblico. 
Risultano infine essere invece di pertinenza degli intermediari 
finanziari i reati connessi alla falsità in monete, carte di pubblico 
credito e valori di bollo, che si inquadrano tutti nel contesto della 
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tutela della fede pubblica, ossia dell’affidamento sociale nella 
genuinità ed integrità di alcuni specifici simboli, essenziali ai fini di 
un rapido e certo svolgimento del traffico economico.  
In riferimento all’ampliamento delle suddette fattispecie, attuato 
con la legge 61/2002, possiamo suddividere i reati rilevanti per gli 
intermediari finanziari in cinque gruppi: le ipotesi di falsità, le 
fattispecie poste a tutela del capitale sociale, le fattispecie a tutela del 
regolare funzionamento della società, la tutela penale contro le frodi, 
la tutela penale delle funzioni di vigilanza e gli illeciti dei liquidatori. 
Per quanto attiene al primo gruppo troviamo al suo interno le false 
comunicazioni sociali e le false comunicazioni sociali in danno della 
società, dei soci o dei creditori, il falso in prospetto, la falsità nelle 
relazioni o nelle comunicazioni delle società di revisione. Le 
fattispecie invece poste a tutela del capitale sociale (secondo gruppo) 
attengono alla indebita restituzione dei conferimenti, l’illegale 
ripartizione degli utili e delle riserve, le illecite operazioni sulle azioni 
o quote sociali o delle società controllante, le operazioni in 
pregiudizio dei creditori, l’omessa comunicazione del conflitto di 
interessi e la formazione fittizia del capitale. Per quanto attiene al 
terzo gruppo troviamo tra le fattispecie a tutela del regolare 
funzionamento della società, l’impedimento delle attività di controllo 
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e l’illecita influenza sull’assemblea. La tutela penale contro le frodi 
(quarto gruppo) si riferisce unicamente all’aggiotaggio. Infine, di 
particolare importanza e rilevanza per la nostra analisi, al quinto 
gruppo troviamo la tutela penale delle funzioni di vigilanza, svolte sui 
soggetti intermediari finanziari, come visto al capitolo precedente, da 
parte della Banca d’Italia, riferite all’ostacolo all’esercizio delle 
funzioni della autorità pubbliche di vigilanza. Infine, l’ultimo gruppo 
attiene agli illeciti compiuti dai liquidatori in termini di indebita 
ripartizione dei beni sociali39.  
Un ulteriore ampliamento integrativo della gamma dei reati 
rilevanti per il d. lgs. n. 231/2001 si è avuto con la legge 7 aprile 2005, 
n. 62. Tale norma, relativamente alle fattispecie di reato rilevanti per 
gli intermediari finanziari, ha introdotto accanto alle suddette 
casistiche i reati di abuso di informazioni privilegiate, la 
manipolazione del mercato e le ulteriori ipotesi di responsabilità per 
gli enti40. 
Inquadrate le fattispecie criminose in cui possono incorrere gli 
intermediari da noi analizzati, dobbiamo ora vedere quali sanzioni 
l’ordinamento abbia previsto a loro carico, ma prima di fare ciò è utile 
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fare una riflessione che riprenderemo in seguito in ambito di 
individuazione dei rischi.  
L’analisi che abbiamo appena compiuto, volta a selezionare le 
fattispecie di reato che possono interessare gli intermediari finanziari, 
fa parte, e per questo ne è una anticipazione, dell’analisi dei rischi che 
deve essere condotta dagli intermediari finanziari. Il selezionare infatti 
alcuni reati, quali possibili rischi, corrisponde in tutto e per tutto ad un 
self-assestment dell’appetito al rischio di questi ultimi; self-assestment 
che come vedremo è attività essenziale per l’individuazione dei 
modelli organizzativi e per l’attuazione delle esimenti alla 
responsabilità degli enti appena decritta. 
 
3 Le sanzioni applicabili 
Per quanto riguarda il trattamento sanzionatorio, nell’ambito 
della disciplina della responsabilità amministrativa degli enti, la 
tipologia sanzionatoria, prevista dall’art. 9, comma 1 del d. lgs. n. 
231/2001, si articola su un modello base valido per tutte le ipotesi di 
responsabilità, che è dato dalla sanzione pecuniaria, e su un complesso 
di altre sanzioni, tra le quali spiccano le sanzioni interdittive, previste 
solo per i casi più gravi e che l’art. 9, comma 2 del citato decreto 
elenca secondo un ordine decrescente di afflittività. Sempre il 
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medesimo articolo 9 del d. lgs. n. 31/2001 prevede ulteriori sanzioni 
rispetto a quella pecuniaria e a quella interdittiva quali la confisca e la 
pubblicazione della sentenza.  
La commisurazione della sanzione pecuniaria avviene secondo 
un meccanismo che ricalca in parte quello dei c.d. tassi giornalieri41, 
ben conosciuto in altri Paesi europei (si pensi al Tagessatzsystem 
tedesco)42, e che costituisce un novum per il nostro sistema. Si tratta di 
un modello commisurativo che consente di distinguere tra il numero di 
quote di sanzione pecuniaria (da 100 a 1.000), che il giudice 
determinerà nell’ambito della cornice edittale, tenendo conto della 
gravità del fatto di reato commesso da altri (cioè da coloro indicati 
all’art. 5 del d. lgs. n. 231/2001), valutabile alla stregua dei criteri 
indicati all’art. 133, comma 1, del Codice Penale, e l’importo di ogni 
singola quota (da 258 euro a 1.549 euro), che sarà commisurata alle 
condizioni economiche e patrimoniali della persona giuridica o 
dell’ente. Non viene contemplato il pagamento in misura ridotta.  
In altri termini, nella commisurazione in concreto della 
sanzione pecuniaria, il giudice dovrà compiere due distinte 
valutazioni. In primis egli dovrà fissare il numero di quote sulla base 
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dei tradizionali indici di gravità dell’illecito commesso, tenendo conto 
della gravità del fatto, del grado di responsabilità dell’ente, nonché 
dell’attività svolta per eliminare o attenuare le conseguenze del fatto 
per prevenire la commissione di ulteriori illeciti (art. 11, comma 1 d. 
lgs. n. 231/2001). In secundis il giudice dovrà determinare 
l’ammontare, ovvero il valore monetario, di ogni singola quota, 
tenendo conto delle condizioni economiche e patrimoniali dell’ente, 
allo scopo di assicurare l’efficacia della sanzione (art. 11, comma 2 d. 
lgs. n. 231/2001). Attraverso la semplice moltiplicazione dei valori 
così determinati si otterrà la quantificazione dell’ammontare 
complessivo della sanzione da infliggere. 
Il meccanismo delineato fa riferimento indubbiamente ad un 
modello razionale di commisurazione della sanzione, quasi obbligato 
nell’ambito di un sistema di responsabilità delle persone giuridiche: 
sarebbe stato insensato da parte del legislatore prevedere modalità di 
commisurazione della sanzione analoghe a quelle vigenti nell’attuale 
sistema penale e, quindi, infliggere una pena pecuniaria complessiva, 
determinata senza tener conto delle differenze, talora notevolissime, di 
condizioni economiche e patrimoniali tra un ente ed un altro. Si é tra 
l’altro osservato in dottrina (De Maglie) che si tratta di un modello 
commisurato il quale, tenendo ben distinti i due elementi della 
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riprovevolezza dell’ente per il fatto e della sua sensibilità alla pena, 
calcolata principalmente in base alle sue capacità economiche43, 
risulta il più idoneo a perseguire gli obiettivi di prevenzione generale e 
di prevenzione speciale44.   
Per quanto riguarda le sanzioni interdittive, queste si possono 
suddividere in: interdizione dall’esercizio dell’attività, sospensione o 
revoca delle autorizzazioni, licenze o concessioni, divieto a contrarre 
con la pubblica amministrazione, esclusione da agevolazioni, 
finanziamenti, contributi, sussidi con eventuale revoca di quelli già 
concessi ed infine il divieto di pubblicizzare beni o servizi.  
La sanzione di interdizione all’esercizio dell’attività è quella più 
grave ed afflittiva, che preclude lo svolgimento dell’attività 
economica nell’ambito della quale è stato commesso il fatto 
generatore della responsabilità dell’ente. Nella pratica dovrebbe 
coincidere con la chiusura dell’azienda o dell’esercizio dell’attività.  
É quindi evidente l’incisività di tali sanzioni che possono 
paralizzare lo svolgimento dell’attività dell’ente e condizionarla 
attraverso la limitazione della sua capacità giuridica ovvero con la 
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sottrazione di risorse finanziarie. La loro funzione si connota in 
termini di natura spiccatamente special-preventiva.  
Sulla base dell’esigenza di legalità e di selezione degli illeciti 
più gravi, l’art.13 del d. lgs. n. 231/2001 dispone che le sanzioni 
interdittive possono essere applicate dal giudice solo in relazione ai 
reati per i quali sono espressamente previste (artt. 24, comma 3 e 25, 
comma 4), solo nei casi più gravi (art. 13, comma 1 lett. a) ed in caso 
di reiterazione degli illeciti (art. 13, comma 1 lett. b), proprio perché si 
tratta di sanzioni invasive estremamente penetranti per l’ente che le 
subisce. Vale anche in questo caso il principio di adeguatezza e di 
proporzionalità tra il fatto e la sanzione: le sanzioni interdittive 
dovranno trovare applicazione solo rispetto ad un novero selezionato 
di fatti concreti che abbiano raggiunto una soglia di notevole gravità.  
Venendo ad analizzare la disciplina sanzionatoria specifica per 
gli intermediari finanziari, fermo restando quanto sopra previsto, 
merita osservare, nonostante l’avvenuta riforma del Titolo V del Testo 
Unico Bancario, come la disciplina di questi soggetti sia la medesima 
di tutti gli altri enti senza alcun particolare distinguo procedimentale, 
infatti, quanto previsto per gli intermediari bancari all’art. 97-bis del 
T.U.B., rubricato “Responsabilità per illecito amministrativo 
dipendente da reato”, viene applicato soltanto ad essi, senza alcun 
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rinvio procedimentale ad altri soggetti. Tale articolo prevede che nel 
caso in cui il pubblico ministero iscriva, ai sensi dell’articolo 55 del d. 
lgs. n. 231/2001, notizia di reato di un illecito amministrativo a carico 
di un soggetto intermediario bancario, ne debba dare comunicazione 
alla Banca d’Italia e, con riguardo ai servizi di investimento, anche 
alla CONSOB. Successivamente,  e qui la parte che più interessa alla 
nostra indagine comparativa, la sentenza irrevocabile che irroga nei 
confronti di una banca le azioni interdittive, è trasmessa per 
l'esecuzione dall'autorità giudiziaria alla Banca d'Italia.  
Il coinvolgimento dell’autorità di vigilanza non viene invece in 
alcun modo previsto per gli intermediari finanziari per i quali si 
applica quindi l’iter previsto per qualsiasi altro ente. Da questo punto 
di vista quindi, nonostante la riforma del Titolo V abbia da un lato 
avvicinato la disciplina degli intermediari finanziari a quella degli 
intermediari bancari, non si ha una identicità di trattamento dovendo 
ritenere che la revoca della autorizzazione da parte degli intermediari 
finanziari venga effettuata direttamente dall’autorità giudiziaria in fase 
di esecuzione della sentenza irrevocabile.  
Sembrano quindi essere mantenuti due separati binari di 
repressione dell’intermediario finanziario, da un lato lo strumento 
penale emanato ed eseguito a cura dell’autorità giudiziaria e dall’altro, 
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il potere di revoca dell’autorizzazione da parte della Banca d’Italia 
(art. 113-ter del d. lgs. 231 n. 231/2001).  
Nasce quindi spontaneo l’interrogativo in merito alla ratio di 
tale distinzione, tenendo conto, di come nel passato, il legislatore 
abbia tenuto ad unificare la disciplina di questi diversi soggetti: 
banche ed intermediari finanziari. Potremmo trovare soluzione a tale 
quesito attraverso l’utilizzo dello strumento, sopra citato, del Risk 
Assessment, ovvero della valutazione del rischio. Nonostante la 
ravvisabile volontà del legislatore di unificare la disciplina, i soggetti 
intermediari bancari sono enti che sono contrassegnati da un rilevante 
rischio sistemico. Gli interessi di cui questi soggetti sono portatori, 
l’importanza della loro attività per l’intero assetto economico del 
Paese, hanno fatto sì che il giudice penale non potesse spingersi alle 
esecuzioni nei loro confronti, lasciando tale compito ad un più adatto 
soggetto quale la Banca d’Italia, avvezza a queste tipologie di attività 
concernenti il potere di revoca della autorizzazione come previsto dal 
Testo Unico Bancario.  
Di per sé non è affatto contraddittorio che la gestione del 
programma di tutela e stabilità dell’intermediario-risparmio comporti 
un inasprimento delle conseguenze genericamente preventivo-
repressive a carico dell’intermediario autore di comportamenti illeciti. 
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Contraddittoria, anzi persino paradossale, sarebbe, piuttosto, una 
disciplina diversa che, in nome della tutela delle funzioni di vigilanza, 
in presenza di un procedimento penale, paralizzasse il dispiegarsi dei 
poteri della Banca d’Italia, anche quelli più incisivi rispetto agli 
strumenti che i codici attribuiscono alla magistratura, impedendo alla 
pubblica autorità di vigilanza del settore di operare a tutela dei 
risparmi e del risparmio. 
In materia di intermediari finanziari, è l’art. 113-ter45 del T.U.B. 
ad annoverare tra i presupposti necessari per addivenire 
all’emanazione, da parte della Banca d’Italia, del provvedimento di 
revoca dell’autorizzazione, le irregolarità di amministrazione, la 
violazione di norme primarie o secondarie sull’attività finanziaria e la 
presenza di perdite di patrimonio.  
Tali provvedimenti sono però attuati nei confronti degli 
intermediari finanziari indipendentemente dal processo penale ex d. 
lgs. 231, in quanto sono frutto dei poteri di vigilanza prudenziale 
informativa ed ispettiva della Banca d’Italia. Questi poteri sono da 
inquadrarsi in una severa disciplina dettata dal legislatore volta allo 
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scopo di dare prevalenza ai correlati interessi pubblici piuttosto che 
agli interessi sottesi al diritto d’impresa dell’intermediario finanziario.  
Possiamo desumere, concludendo, che mentre per gli 
intermediari bancari si potrebbe individuare un trait d’union tra il 
procedimento penale instaurato dal giudice penale ex d. lgs. 231/2001 
con la normativa di settore del Testo Unico Bancario, per gli 
intermediari finanziari questa unione non avviene: dell’esecuzione 
della sentenza penale rimane competente il giudice penale, mentre per 
le attività ed i provvedimenti connessi alla vigilanza è competente la 
Banca d’Italia.  
Non possiamo però pensare che siano due mondi a sé stanti, 
privi di interscambi46: è più corretto quindi affermare che pur 
rimanendo due procedimenti distinti, l’uno potrebbe essere fonte 
informativa utile dell’altro.  
Come si evince da quanto sopra espresso sono però presenti 
alcuni aspetti incerti. Non è chiaro se la Banca d’Italia sia vincolata 
dalle prescrizioni del giudice penale; è dubbio, cioè, se la essa possa 
persino non dare corso alla sentenza non assumendo, quindi, alcun 
provvedimento ovvero non proponendo al ministro competente alcuna 
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misura. È dubbio, inoltre, se il ministro possa rifiutarsi ovvero 
semplicemente omettere di adottare il provvedimento (es. 
amministrazione straordinaria) proposto dalla Banca d’Italia e se in 
questo caso, come in quello di inerzia della stessa, il giudice 
dell’esecuzione conservi un dovere-potere di intervento. Non è chiaro 
inoltre se il provvedimento di tale ministro, ovvero quello della Banca 
d’Italia siano impugnabili dinanzi al giudice dell’esecuzione ovvero, 
come il tenore della disposizione lascerebbe intendere, dinanzi al 
giudice amministrativo. Non è chiaro, infine, se il giudice 
dell’esecuzione conservi un dovere-potere di intervento dopo 
l’annullamento del provvedimento della Banca d’Italia o del Ministro 
ad opera del giudice47. 
 
4 Le esimenti della responsabilità 
Il d. lgs. 231/2001 non si limita a prevedere la responsabilità 
amministrativa che coinvolge materialmente la punizione degli illeciti, 
il patrimonio degli enti e quindi degli interessi economici dei soci. 
Anzi se vogliamo, ai fini della nostra indagine, l’aver introdotto una 
simile responsabilità non è così rilevante tanto quanto l’aver introdotto 
specifiche esimenti della stessa. L’art. 6 del suddetto decreto prevede 
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infatti che sia l’ente a dover dimostrare di aver efficacemente attuato 
un determinato modello di organizzazione. In questo modo, la 
clausola di esenzione delle responsabilità è condizionata dal 
meccanismo processuale dell’inversione dell’onere probatorio: il 
pubblico ministero potrà limitarsi a provare l’esistenza di un reato 
presupposto commesso nell’interesse o a vantaggio dell’ente da parte 
di uno dei soggetti indicati dall’art. 5 comma 1 lett a) del decreto 
legislativo citato, mentre spetterà all’ente dare, eventualmente, la 
prova di aver adottato un modello idoneo. Questa disposizione ha 
suscitato notevoli critiche, non solo perché è ritenuta oltremodo 
penalizzante per l’ente, ma soprattutto in quanto pone una vistosa 
deroga alle regole processuali ordinarie, a cui si ispira il procedimento 
di accertamento della responsabilità delle persone giuridiche, con 
conseguente violazione della presunzione di non colpevolezza: una 
vera probatio diabolica48. 
Tuttavia, occorre evidenziare che l’inversione dell’onere 
probatorio gioca a favore dell’ente imputato, in quanto è funzionale ad 
impedire il riconoscimento della sua responsabilità unicamente in base 
al criterio di imputazione oggettivata, costituito dall’interesse o dal 
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vantaggio. L’art. 6 del decreto rappresenta il tentativo di individuare 
una colpevolezza in capo all’ente. 
La disposizione in esame pone una deroga alla teoria 
dell’immedesimazione organica, in base alla quale l’ente risponde 
perché per suo conto agiscono i soggetti che lo rappresentano, e 
imbastisce un sistema in cui, ai fini della responsabilità dell’ente, 
occorre non solo che il reato sia ad esso ricollegabile oggettivamente, 
attraverso il criterio obiettivo dell’interesse o del vantaggio, ma che 
all’ente sia possibile muovere il rimprovero di aver posto in essere 
l’illecito a causa della sua cattiva organizzazione, inidonea a 
minimizzare il rischio di commissione di reati. Si è voluto evitare che 
la responsabilità da reato prevista dal d. lgs. n. 231/2001, ancorata alla 
condotta di una persona fisica che ricopra una certa posizione di 
vertice all’interno della struttura organizzativa, comportasse che l’ente 
dovesse rispondere anche per il fatto altrui, in violazione del 
contenuto minimo indicato dall’articolo 27 della Costituzione.  
L’adozione tempestiva49 ed efficace del modello organizzativo 
virtuoso, libera l’ente da ogni responsabilità per le condotte illecite 
poste in essere dai suoi vertici apicali, a condizione che si dimostri che 
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tali illeciti siano stati realizzati eludendo fraudolentemente il modello 
stesso. 
Il suddetto onere probatorio si è trasformato in un semplice 
onere di allegazione nel senso che l’ente si limita a sottoporre il 
proprio compliance aziendale alla valutazione del giudice producendo 
la necessaria documentazione: lo sforzo probatorio che grava sull’ente 
finisce per consistere nella dimostrazione che un modello è stato 
adottato, poiché, nella prassi, è il giudice ad accertarne l’efficienza e 
l’idoneità secondo i criteri di valutazione sopra elencati.  
Rilevante è la previsione, fatta dalla norma, di una forma di 
esonero dalla responsabilità nei casi in cui l’organo dirigente 
dell’intermediario finanziario abbia adottato ed efficacemente attuato, 
prima della commissione del fatto illecito, modelli di organizzazione e 
di gestione idonei a prevenire i reati della specie di quelli verificatisi. 
Si richiede quindi all’intermediario finanziario di vigilare sul 
funzionamento e sull’osservanza dei modelli nonché di curare il loro 
aggiornamento, affidando tali compiti ad un organismo dell’ente 
dotato di autonomi poteri di iniziativa e di controllo.  
Affinché non venga quindi ritenuto responsabile occorre che le 
persone che hanno commesso il reato lo abbiano fatto eludendo 
fraudolentemente i modelli di organizzazione e di gestione e che non 
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vi sia stata omessa o insufficiente vigilanza da parte dell’organismo 
deputato al controllo del modello.  
Nel disciplinare le condizioni al verificarsi delle quali l’ente, nel 
nostro caso l’intermediario finanziario, non risponde del reato 
commesso, il d. lgs. 231/2001 fa emergere una differenza di 
disciplina, e di regime probatorio, in relazione ai reati commessi dai 
soggetti in posizione apicale rispetto ai reati commessi dai sottoposti. 
Viene introdotto un’inversione dell’onere della prova in quanto si 
prevede che l’ente non risponda dei reati commessi dai soggetti in 
posizione apicale se dimostra di essersi dotato dei suddetti modelli di 
organizzazione, mentre per i reati commessi dai soggetti sottoposti 
all’altrui direzione, l’ente risponde solo se la commissione del reato è 
stata resa possibile dall’inosservanza degli obblighi di direzione o 
vigilanza. Per questi ultimi casi l’onere della prova non è invertito e 
deve essere quindi posto a carico di chi sostenga l’accusa.  
In ogni caso si presuppongono osservati tali obblighi se l’ente, 
prima della commissione del reato, ha adottato ed efficacemente 
attuato un modello di organizzazione, gestione e controllo idoneo a 
prevenire reati della specie di quello verificatosi. L’adozione di un 
modello (o di più modelli) costituisce, quindi, una opportunità che il 
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legislatore attribuisce all’ente, finalizzata alla possibile esclusione 
della sua responsabilità. 
I modelli organizzativi, possono essere adottati sulla base di 
codici di comportamento redatti dalle associazioni rappresentative 
degli enti, comunicati al Ministero della Giustizia che, di concerto con 
i Ministeri competenti, può formulare osservazioni sulla idoneità dei 
modelli a prevenire i reati. Occorre tuttavia sottolineare, che le 
indicazioni contenute nelle linee guida predisposte dalle associazioni 
di categoria rappresentano solo un quadro di riferimento e non 
esauriscono le cautele che possono essere adottate dai singoli enti 
nell’ambito dell’autonomia di scelta dei modelli organizzativi ritenuti 
più idonei. Si osserva peraltro che, in sede di procedimento penale, il 
giudice sarà comunque libero di valutare la effettiva idoneità del 
modello organizzativo adottato dall’ente a prevenire i reati. Vedremo 
infatti in seguito alcune casistiche giurisprudenziali esemplificative.  
In questo quadro merita segnalare come l’Associazione 
Bancaria Italiana (ABI), sia da sempre molto presente sul tema con la 
partecipazione ad iniziative ministeriali che negli anni hanno 
interessato la materia, sia a livello di supporto confidenziale, sia 
attraverso la divulgazione e l’educazione del mondo delle banche. 
L’ABI infatti ha provveduto negli anni a redigere le linee guida che 
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costituiscono un punto di riferimento molto importante per le imprese 
e sono divenute una raccolta di best practice utilizzata anche da 
soggetti non bancari, tra cui, appunto gli intermediari finanziari 
oggetto del presente studio.  
Il lavoro svolto nell’elaborazione delle linee guida non è stato, a 
detta dell’ABI, facile, considerando che con esse si suggeriscono 
nuove opzioni organizzative, nuove procedure, nuove funzioni 
aziendali in un reticolo già complesso e che comporta per i destinatari 
nuovi costi con connessi ampliamenti dei livelli di spesa dei budget 
per adeguamenti normativi in una situazione economica particolare 
quale è quella attuale. Tutto ciò si è andato poi ad innestare su un 
sistema già iper-regolamentato, quale è quello bancario, in cui la 
cultura del controllo, come è noto, precede di molto la stessa 23150.  
Gli intermediari, dunque, sarebbero stati avvantaggiati rispetto 
alle altre realtà imprenditoriali, essendo in esse consolidata la cultura 
del controllo, collegata alla specificità della stessa attività bancaria e 
del valore-risparmio alla cui protezione è esistenzialmente preordinato 
l’intero sistema di tutela governato dalla Banca d’Italia. In realtà, la 
preesistenza di un asset consolidato di misure, presidi e sistemi di 
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controllo la cui necessità non è stata ravvisata dal legislatore per le 
imprese industriali o commerciali, a prescindere dall’imponderabile 
funzione di facilitazione nel recepimento della responsabilità da reato 
degli enti nel sistema bancario, di sicuro, ha posto soltanto esigenze di 
adeguamento e problemi di coordinamento della nuova disciplina.  
Per il caso degli intermediari finanziari più che le associazioni 
di categoria è determinate, ai fini della determinazione delle linee 
guida in ottica dei modelli richiesti dal decreto 231, il ruolo svolto 
dalla Banca d’Italia, che, a seguito della riforma del 2010, esercita su 
tali soggetti l’autorità di vigilanza51.  
Diversamente che per gli istituti bancari, dove l’autorità di 
vigilanza ha già creato un sistema integrato di controlli che permea 
l’intera attività aziendale, per gli intermediari finanziari la Banca 
d’Italia non ha ancora ad oggi emanato specifiche disposizioni ma 
sono già state concluse le consultazioni relative alle nuovissime, in 
quanto prima inesistenti, disposizioni di vigilanza per gli intermediari 
finanziari che danno proprio attuazione alle disposizioni contenute nel 
Titolo V del Testo Unico Bancario come modificato dal d. lgs. del 13 
agosto 2010, n. 141. Già in tale anticipatorio documento è possibile 
scorgere quale sia l’obiettivo perseguito dall’autorità di vigilanza.  
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Gli intermediari finanziari scelgono il proprio sistema di 
amministrazione e controllo52 sulla base di una approfondita 
autovalutazione (self-assessment), che consente loro di individuare il 
modello in concreto più idoneo ad assicurare l’efficienza e la 
correttezza della gestione e l’efficacia dei controlli, avendo presente 
anche i costi connessi con l’adozione e il funzionamento del modello 
prescelto. L’articolazione degli organi aziendali, quindi della struttura 
dell’intermediario finanziario, dovrà essere conforme sul piano 
formale e sostanziale a quanto previsto dalla normativa per i diversi 
modelli di amministrazione e controllo.    
Nel nuovo assetto dei modelli organizzativi e di controllo degli 
intermediari finanziari che viene così a definirsi, accanto ai sindaci, 
orientati sempre più verso un controllo di merito piuttosto che 
meramente contabili, ed alle società di revisione, che per gli enti 
quotati rivestono un ruolo particolarmente significativo, specifico 
rilievo viene oggi assunto dalla funzione di Internal Auditing e dal 
sistema dei controlli interni.  
Tale sistema, ormai da anni attuato e continuamente aggiornato, 
ha consentito agli intermediari finanziari di dotarsi di standard 
organizzativi ottimali, in linea con il principio di sana gestione, il 
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quale costituisce, seppure in una accezione più ampia, ciò che il d. lgs. 
n. 231/2001 intende affermare nell’ordinamento. All’interno di ogni 
intermediario è pertanto operativo un insieme di regole, di procedure e 
di strutture organizzative che devono mirare ad assicurare il rispetto 
delle strategie aziendali ed il conseguimento della efficacia e 
dell’efficienza dei processi aziendali. Gli obiettivi che il moderno 
sistema dei controlli interni si pone, anche e soprattutto in ottica dei 
suddetti modelli organizzativi e gestionali, sono volti alla salvaguardia 
del valore delle attività e alla protezione delle perdite, all’affidabilità 
ed integrità delle informazioni contabili e gestionali, alla conformità 
delle operazioni con la legge, con la normativa di vigilanza nonché 
con le politiche, i piani, i regolamenti e le procedure interne. A tal 
fine, gli intermediari finanziari devono assicurare la necessaria 
separatezza tra le funzioni operative e quelle di controllo ed evitare 
situazioni di conflitto di interesse nell’assegnazione delle competenze 
al fine di essere in grado di identificare, misurare e monitorare 
adeguatamente tutti i rischi assunti o assumibili nei diversi segmenti 
operativi, stabilendo attività di controllo ad ogni livello operativo, 
assicurando sistemi informativi affidabili e idonei a riferire 
tempestivamente anomalie riscontrate nell’attività di controllo, 
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consentendo la registrazione di ogni fatto di gestione con adeguato 
grado di dettaglio.  
I suddetti principi che pervadono tutta l’attività aziendale vanno 
dalla redazione dei bilanci, ai capitoli di spesa, ai flussi finanziari in 
entrata ed in uscita, all’affidabilità di tutte le informazioni finanziarie 
e gestionali, affinché il complesso delle attività sia conforme ai 
principi contabili di riferimento, alle leggi, ai regolamenti, alle norme 
di vigilanza nonché alle norme statutarie. Una simile rete di controlli e 
di verifiche, insieme alla procedimentalizzazione delle attività e dei 
processi decisionali, costituisce un sistema in grado di per sé di essere 
utilizzato per la prevenzione della commissione di reati, ivi compresi 
quelli di cui al d. lgs. n. 231/2001. Ciò non esclude che gli 
intermediari bancari procedano a verificare la tenuta del sistema 
esistente alla luce di quanto prescritto dal decreto legislativo e, ove 
necessario, ad integrarlo. Si noti peraltro che eventuali interventi sulla 
struttura organizzativa esistente costituiscono l’esito di una 
valutazione discrezionale di ogni singolo intermediario, volta ad 
accertare appunto la corrispondenza dei presidi già adottati alle finalità 
previste dal citato decreto, valutazione che non può non tenere conto 
delle conseguenze che la mancata redazione dei modelli può produrre 
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in termini di tutela dell’ente coinvolto in un procedimento a suo 
carico.  
É importante infine sottolineare che la legge, non obbligando gli 
enti all’adozione del modello organizzativo, non prevede alcuna 
sanzione per la mancata predisposizione del medesimo; tuttavia la 
mancata sua adozione in caso di reati commessi nel suo interesse o a 
suo vantaggio, espone inevitabilmente l’ente ad un giudizio di scarsa 
diligenza nella prevenzione dei comportamenti illeciti, con 
conseguente verosimile affermazione di responsabilità. 
 
5 La casistica giurisprudenziale 
La giurisprudenza, sin ad oggi, non ha ancora avuto modo di 
dispiegare appieno le potenzialità, e le relative criticità, applicative del 
d. lgs. 231/2001; giurisprudenza che ha il compito di cogliere il novum 
di questa disciplina, sottraendosi alla tentazione di restringerla nella 
camicia di forza dell’antiquum penalistico, nella predominanza del 
momento reattivo-sanzionatorio ex post a scapito del momento 
costruttivo-preventivo ex ante53. 
Una delle maggiori distorsioni che potrebbe condurre a tale 
esito è la tentazione di cadere nel c.d. hindsight bias, che potremmo 
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tradurre come il pregiudizio del senno di poi54. Peraltro la 
giurisprudenza edita, solamente in pochi casi ha escluso la 
responsabilità dell’ente sulla base della esistenza e della attuazione di 
un idoneo modello. Si è assistito infatti, nella stragrande maggioranza 
delle fattispecie, ad una dominante tendenza delle corti a concludere la 
verifica dell’idoneità ed efficace attuazione del modello organizzativo 
con un immancabile esito negativo basato sul fatto in sé che il reato 
fosse stato commesso.  
Ciò costituisce un vero e proprio ostacolo alla più nobile finalità 
della disciplina di cui al d. lgs. 231/2001 ed ha come effetto quello di 
demotivare gli sforzi in questa direzione, incentivando una lettura del 
decreto legislativo di tipo rinunciatorio, o, al più, meramente 
difensivo. Spesso infatti gli adempimenti condotti dagli intermediari 
finanziari, non rispondono alla preoccupazione di prevenire i reati e le 
illegalità in ambito aziendale, né tanto meno all’intento di favorire 
modelli di relazione complier-centred, bensì perseguono come 
obiettivo quello di sottrarsi agli addebiti in sede giudiziaria esibendo 
un attivismo di facciata, formale e burocratico, ritenuto idoneo a 
rabbonire i controllori di turno. La valutazione da parte del giudice 
penale dei modelli di organizzazione e di gestione aziendale 
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costituisce un momento particolarmente significativo nell’ambito della 
più vasta attività di accertamento dell’illecito amministrativo 
derivante da reato. Sono note oramai le ragioni per le quali il 
legislatore del 2001 ha affidato la cognizione dell’illecito commesso 
dall’ente alla giurisdizione penale, ragioni che possono essere 
sintetizzate nell’esigenza di assicurare le massime garanzie 
procedimentali all’imputato persona giuridica55. Le critiche mosse alla 
scelta di affidare l’accertamento di una responsabilità formalmente 
amministrativa al giudice penale, attengono alla supposta inidoneità di 
questo giudice ad occuparsi di una materia che presuppone saperi e 
conoscenze multidisciplinari ed alla rigidità del meccanismo 
processuale penale, che non consente scelte di opportunità56. Può 
rilevarsi tuttavia che l’iniziale scettiscismo si è, almeno in parte, 
attenuato, nel senso che il nuovo sistema di responsabilità delle 
persone giuridiche è stato ormai accettato dalle imprese e dai giudici 
come una realtà con cui ci si deve confrontare.  
L’aver attribuito al giudice penale il compito di valutare 
l’idoneità del compliance adottato dall’ente comporta, naturalmente, il 
riconoscimento di uno spazio di discrezionalità, peraltro connaturato a 
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tutti i giudizi valutativi. Tuttavia le imprese sono interessate a poter 
programmare la loro attività ed i loro investimenti sulla base di 
situazioni che non diano luogo ad incertezze, e nei casi in cui esse 
decidano di investire risorse in un dato modello, pretendono di fare 
affidamento sulla sua idoneità ed efficacia, eliminando sia il rischio di 
un processo, che quello di una eventuale condanna57.  
Il modulo delineato dal decreto del 2001 attribuisce all’ente la 
possibilità di dotarsi del modello in diverse fasi del processo, con 
effetti giuridici diversificati a seconda del momento in cui interviene 
l’adozione.  
Un effetto di totale esimente dall’illecito deriva per 
l’intermediario finanziario che si doti di un modello organizzativo e di 
gestione adeguato prima della commissione del fatto (art. 6 d. lgs. n. 
231/2001) purché dimostri che il reato è stato commesso eludendo 
fraudolentemente il modello e che non vi siano stati insufficienti 
controlli da parte dell’organo di vigilanza indicato dall’art. 6 comma 1 
lett. b.  
Se invece, il modello viene adottato dopo la commissione del 
fatto, ma prima della dichiarazione di apertura del dibattimento del 
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processo di primo grado, qualora sia accompagnato dal risarcimento 
del danno e dall’eliminazione delle conseguenze dannose o pericolose 
del reato, nonché dalla messa a disposizione del profitto 
eventualmente conseguito, il vantaggio per l’ente sarà costituito dalla 
riduzione del carico sanzionatorio, con l’eliminazione delle sanzioni 
interdittive.  
Inoltre, il modello può essere adottato anche tardivamente, dopo 
l’apertura del dibattimento e, in caso di vaglio positivo da parte del 
giudice, l’effetto sarà quello della sostituzione della sanzione 
interdittiva, con la sanzione pecuniaria già inflitta.  
Nella loro valutazione discrezionale i giudici richiedono che 
nella mappatura delle aree di rischio si tenga presente della specificità 
dell’attività svolta dall’intermediario finanziario, considerando la sua 
storia, anche giudiziaria. In alcuni casi è stata affermata l’inidoneità 
del modello per non avere dedicato specifica considerazione all’area 
operativa dell’azienda, dato che non erano state individuate le aree di 
rischio esterne, (quali ad esempio il tipo di mercato e il tipo di soggetti 
con cui l’ente sarebbe entrato in rapporti), nonché le aree di rischio 
interne, (quali potrebbero essere le figure dei consulenti o di 
collaboratori occasionali in vista di una determinata operazione). Sono 
quindi state considerate inidonee quelle mappature delineate in 
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maniera generica, senza l’individuazione di specifiche procedure atte a 
prevenire i reati.  
L’incertezza che inquieta le imprese, e quindi anche gli 
intermediari finanziari, dipende dalla difficoltà del giudice penale di 
fornire criteri ed indicazioni certe per la confezione del modello 
organizzativo idoneo. Può essere quindi utile per la nostra trattazione 
verificare come il giudice dovrebbe effettuare il giudizio sul 
compliance e sui criteri che dovrebbe utilizzare. 
In questa materia la valutazione giudiziale è sempre ancorata 
alle caratteristiche individuali dei singoli modelli, da rapportare alla 
peculiare dimensione esistenziale dell’ente collettivo58 tenendo conto 
dei parametri fissati dal legislatore per tale accertamento, che sono 
quelli dell’idoneità in relazione all’adozione del compliance e alla sua 
efficace attuazione.  
Per quanto riguarda l’adozione del modello il giudice valuterà 
l’idoneità dello stesso in rapporto ai contenuti minimi fissati dalla 
legge e precisamente dall’art. 6 comma 2 d. lgs. 231/2001: in estrema 
sintesi il modello dovrà contenere la mappatura dell’analisi dei rischi, 
individuando le attività nel cui ambito possono essere commessi i reati 
e, nello stesso tempo, dovrà indicare le contro misure e controllare che 
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siano operative, verificando inoltre il collegamento con l’organismo di 
vigilanza interno a cui deve essere assicurato un flusso effettivo di 
notizie e di informazioni, ed infine verificare la presenza di un sistema 
disciplinare idoneo a sanzionare il mancato rispetto delle misure 
stesse.  
Questo primo approccio è caratterizzato da una valutazione di 
idoneità in termini di astrattezza, attraverso la verifica del rispetto dei 
contenuti legislativi e si concretizza in un giudizio di tipo prognostico 
sul funzionamento del modello, che viene formulato, prevalentemente, 
in base alla documentazione fornita dall’ente. Ma la valutazione 
giudiziale deve spingersi a verificare anche l’attuazione del modello in 
termini di efficacia e, in questa seconda fase, il giudice non potrà 
limitarsi alla lettura del documento che integra il modello ma dovrà 
basarsi su elementi di fatto concreti, desumibili da elementi di prova 
acquisiti, ovvero, dai risultati delle perizie disposte, tutti mezzi 
funzionali ad accertare che l’ente abbia effettivamente reso operanti i 
protocolli di gestione. In sostanza, qui il giudice valuta l’efficacia del 
modello in concreto, non più in astratto.  
Nel compiere questa valutazione il giudice entra nell’azienda al 
fine di acquisire elementi sul funzionamento del modello. È evidente 
che potrà trattarsi di un controllo particolarmente invasivo, in quanto 
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il giudice arriverà a sindacare le scelte organizzative delle società, 
quindi finisce per condizionare un aspetto fondamentale della stessa 
autonomia imprenditoriale59. Il rischio che viene paventato è quello di 
un’intrusione giudiziaria ipertrofica, che cioè coinvolga e sconvolga 
l’intera vita dell’ente sottoposto alle indagini o imputato nel processo. 
Occorre inoltre chiarire che il controllo sull’efficacia del modello è 
sempre limitato alla verifica circa l’idoneità a prevenire reati della 
specie di quello verificatosi. Questo significa che il giudizio di 
idoneità del compliance non è mai totalizzante, ma rivolto 
espressamente ad escludere la reiterazione degli illeciti già posti in 
essere: deve riguardare, quindi, quei reati che sono contestati all’ente 
nel procedimento.  
Persiste in capo all’attività svolta dal potere giudiziario il timore 
di una incontrollabile discrezionalità delle decisioni giudiziali in 
materia di idoneità dei modelli, timore che risulta essere alla base di 
proposte di riforma in questa materia60. Con esse verrebbe superato 
l’attuale sistema sopra descritto sostituendolo con una procedura 
formale di certificazione. Si affiderebbe a soggetti altamente 
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specializzati, il compito di valutare l’idoneità dei modelli adottati dalle 
imprese al fine di rilasciare un vero e proprio certificato di idoneità da 
esibire davanti al giudice. 
Concludendo, ad oggi, mentre si individuano innumerevoli 
procedimenti attivati dalla Banca d’Italia in riferimento 
all’emanazione di sanzioni amministrative a carico degli intermediari 
finanziari, risulta essere di più difficile individuazione l’applicazione 
di procedimenti penali a loro carico ex d. lgs 231/2001. In particolare, 
le sanzioni emanate dall’autorità di vigilanza sugli intermediari 
finanziari, hanno investito le carenze organizzative e di controllo 
interno da parte dei componenti dei consigli di amministrazione dei 
collegi sindacali e delle connesse carenze informative da parte degli 
stessi verso la stessa autorità di vigilanza61.  
Tenendo presente che la Banca d’Italia nell’ambito della sua 
attività di controllo interviene indipendentemente dalla commissione 
del reato, quanto sopra evidenziato, ovvero la carenza di procedimenti 
penali a carico degli intermediari e la forte presenza di sanzioni 
amministrative emanate da Bankitalia, dimostra come il giudice 
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penale non sia pronto a svolgere il compito che gli è stato affidato, 
compito che potrebbe essere più facilmente svolgibile dall’autorità di 
vigilanza di settore. 
Queste conclusioni sembrerebbero quindi portare alla soluzione 
che gli intermediari finanziari, in ambito di responsabilità ex d. lgs. 
231/2001 non siano soggetti a particolari responsabilità e quindi a 
particolari rischi di condanna. Ma così non è, anzi, gli intermediari 
finanziari si sono subito dotati delle cautele previste dal suddetto 
decreto. Probabilmente avranno da subito attuato tale scelta perché in 
parte tali attività erano già previste dalla vigilanza, oppure perché 
effettivamente temevano ripercussioni in fase di procedimento penale, 
oppure, infine, per altre considerazioni che emergeranno nel corso 
della presente trattazione e che sono obiettivo di analisi della stessa.  
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CAPITOLO 3 
MODELLI ORGANIZZATIVI ED INTERMEDIARI 
FINANZIARI 
 
1 Le finalità 
Preme innanzitutto premettere che i modelli organizzativi non 
sono stati un’invenzione del d. lgs. n. 231 del 2001. Tale normativa ha 
infatti solamente introdotto l’esigenza, per gli intermediari finanziari, 
e più in generale per gli enti, che vogliono avvalersi dell’esonero da 
responsabilità amministrativa62, di adeguare la propria organizzazione 
e le proprie procedure di controllo, ovviamente già preesistenti, alle 
finalità e per gli effetti individuati dallo stesso decreto legislativo. 
Prima dell’entrata in vigore del suddetto decreto i modelli 
organizzativi erano comunque già utilizzati dagli intermediari 
finanziari sia in adempimento alla riforma societaria del 2003, sia per 
le particolari regole di settore previste dal Testo Unico Bancario e 
dalle istruzioni di vigilanza della Banca d’Italia, il tutto come 
vedremo, con non pochi problemi di armonizzazione delle varie 
discipline.  I modelli di organizzazione e controllo previsti dal citato 
decreto si configurano come modelli operativi disciplinati in ragione 
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del perseguimento, da parte dell’ente, di un determinato risultato: la 
prevenzione degli illeciti.  
I modelli in esame non sono però un qualsiasi modello 
operativo adottabile dall’intermediario finanziario, ma bensì un 
modello operativo particolare, che si caratterizza per la presenza di 
determinati contenuti espressamente previsti dalle norme giuridiche 
che lo disciplinano, ai quali sono collegati effetti ben definiti.  
Infatti, solo ove tale modello presenti tali contenuti, potrà 
rientrare nella nozione di modello di organizzazione e controllo 
individuata dal legislatore e solo su tale modello potranno essere 
compiute le ulteriori valutazioni in ordine all’efficace attuazione e 
concreta idoneità al raggiungimento del risultato a cui vengono 
subordinati gli effetti favorevoli, giuridicamente previsti63. 
Come descritto nei capitoli precedenti, la fattispecie 
determinante la responsabilità penale ed amministrativa degli enti di 
cui al d. lgs. 231/2001 nasce dalla realizzazione, sia nella forma 
consumata, sia, ove previsto, nella forma tentata, di pre-individuati 
reati, ai quali consegue la naturale forma di responsabilità. Non vi è 
dicotomia di condotta tra il reato e l’illecito penale amministrativo: il 
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fatto è sempre il medesimo, unico nella realtà fenomenica, ma duplice 
nelle sue qualificazioni giuridiche. 
Individuato il reato, attribuita rilevanza al legame fra il soggetto 
attivo e l’intermediario, considerata l’interconnessione tra l’illecito 
penale del primo e l’illecito penal amministrativo del secondo, 
accertata infine l’omissione della predisposizione o valutate 
negativamente l’effettività della adozione o l’efficacia della attuazione 
degli appositi modelli organizzativi, specificamente calibrati sul 
rischio-reati, dal legame de quo nasce la responsabilità diretta 
dell’ente, di natura pubblicistica, con un autonomo sistema punitivo a 
sanzioni pecuniarie ed interdittive, oltre che alla confisca ed alla 
pubblicazione della sentenza di condanna, comminate secondo il rito 
processual-penalistico. 
L’intermediario finanziario sarà quindi responsabile per i reati 
commessi nel suo interesse o a suo vantaggio e non ne risponderà solo 
qualora i soggetti di riferimento abbiano agito nell’interesse esclusivo 
proprio o di terzi (art. 5, comma 2, d. lgs. 231). Per contro, tra i due 
momenti, dovrebbe presentarsi indefettibile soltanto il primo, 
considerato che determinerà semplicemente una riduzione della 
risposta sanzionatoria comminabile alla persona giuridica l’eventualità 
che l’autore del reato abbia commesso il fatto nel prevalente interesse 
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proprio o di terzi e l’ente non ne abbia ricavato vantaggio o ne abbia 
ricavato un vantaggio minimo. 
Come accennato, il secondo nucleo della complessa condotta, 
costituente la fattispecie sulla quale si fonda la responsabilità 
dell’ente, si collega ai modelli di organizzazione, gestione e controllo 
idonei a prevenire i reati della specie di quello verificatosi, 
coinvolgendo così l’intermediario nella prevenzione dell’illecito64.  
Tali modelli organizzativi non sono però considerati dalla legge 
come obbligatori. La loro predisposizione viene fortemente 
incentivata dallo stesso legislatore fino a promettere l’esclusione della 
responsabilità dell’ente allorquando creati ed adottati nel rispetto dei 
requisiti normativi degli stessi. Si tratta, cioè, di un onere 
organizzativo facente capo al soggetto persona giuridica, la quale, 
proprio per ottenere possibili effetti favorevoli dovrà conformare la 
propria condotta prima alle regole normative, appunto enucleabili nel 
contenuto generale del modello e successivamente a regole operative, 
incentrate sul rispetto concreto del contenuto generale del modello.  
Sembra evidenziabile a priori dalla normativa, un contenuto 
minimo obbligatorio e non derogabile dei modelli medesimi, 
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considerato che eventuali lacune, incompletezze, irregolarità, vizi 
dell’iter formativo e vizi di sostanza possono inficiarne la validità e 
trasformarsi in pericolose inidoneità, se non addirittura in nullità degli 
stessi.  
Circa il contenuto minimo dei modelli di organizzazione e 
gestione, questi devono tendere alle esigenze di: individuare le attività 
nel cui ambito possono essere commessi i reati; prevedere specifici 
protocolli diretti a programmare la formazione e l’attuazione delle 
decisioni dell’ente in relazione ai reati da prevenire; individuare 
modalità di gestione delle risorse finanziarie idonee ad impedire la 
commissione di reati; prevedere obblighi di informazione nei 
confronti dell’organismo deputato a vigilare sul funzionamento e 
l’osservanza dei modelli; introdurre un sistema disciplinare idoneo a 
sanzionare il mancato rispetto delle misure indicate nel modello.  
In questo modo, nell’ottica di individuare le attività nel cui 
ambito possono essere commessi reati, potranno essere determinanti i 
monitoraggi della struttura territoriale dell’intermediario, con ulteriore 
considerazione delle singole unità organizzative dotate di autonomia 
finanziaria e funzionale, con verifiche dell’organigramma e del 
funzionigramma, del sistema esterno ed interno delle deleghe, della 
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rappresentanza, delle procure, cioè degli atti di trasferimento di poteri 
in generale. 
Il percorso guidato per la realizzazione del sistema di gestione 
del rischio passerà, quindi, attraverso le seguenti tappe: preventiva 
identificazione dei processi a rischio, con connessa periodica revisione 
della realtà aziendale, al fine di individuare le aree a rischio 
commissione reati; individuazione dei rischi potenziali per processo; 
valutazione, costruzione ed adeguamento del sistema di controllo 
preventivo esistente, al fine altresì di qualificare precisamente il 
concetto nodale di rischio accettabile, posto che, la soglia appare 
rappresentata proprio da un sistema di prevenzione tale da non poter 
essere aggirato se non intenzionalmente. Il tutto con particolare 
attenzione alle differenze tra reati presupposto dolosi e reati 
presupposto colposi.  
Va contestualmente posta in evidenza, in ambito di trattazione 
dei suddetti modelli, la doverosa elaborazione del sistema disciplinare: 
ancora una volta, trattandosi di una parte del contenuto minimo, il 
legislatore non attribuisce al riguardo facoltà alla persona giuridica 
interessata, ma demanda imprescindibili obblighi appunto di 
contenuto del modello. Pare corretto quindi ipotizzare che il modello 
si debba distinguere dal cosiddetto codice etico, che, non coperto dalle 
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regole del d. lgs. 231/2001, ha la diversa funzione di recare la carta dei 
valori dei quali il singolo ente si fregia, compendiando i canoni di 
comportamento strumentali alla sua attuazione. Tale codice etico avrà 
come destinatari pur sempre i medesimi soggetti (apicali e sottoposti) 
destinatari del modello, ma altresì, in ragione proprio della diversa 
funzione, anche i partners contrattuali (mandatari/procuratori, agenti, 
clienti, fornitori, consulenti), dai quali l’ente si attende che i relativi 
canoni di comportamento siano condivisi come uno standard di best 
practice nella gestione degli affari65. Il modello di organizzazione e di 
gestione, quindi, dovrà: rapportarsi al DNA dell’intermediario 
finanziario per il quale è elaborato, indicandone l’oggetto sociale, la 
connotazione, la qualificazione giuridica; individuare le caratteristiche 
e la struttura dell’illecito dell’ente ed elencare i reati presupposto e le 
relative sanzioni; prospettare le modalità seguite per la sua redazione e 
per la sua adozione e presentare i rapporti con l’eventuale connesso 
codice etico; elencare specificamente, circa la sua diffusione, i suoi 
destinatari (apicali e sottoposti dipendenti, lavoratori parasubordinati) 
ed elencare i possibili, diversi destinatari dell’eventuale codice etico 
(collaboratori e controparti contrattuali non dipendenti); prevedere un 
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costante proprio aggiornamento; specificare il sistema disciplinare 
interno, con individuazione delle infrazioni e con la previsione di 
differenti sanzioni/misure disciplinari nei confronti dei dipendenti 
(non dirigenti), nei confronti dei dirigenti (ivi inclusi quelli posti in 
posizione apicale), nei confronti degli amministratori componenti del 
consiglio di amministrazione e specificare i provvedimenti nei 
confronti di controparti contrattuali diverse dai dipendenti (quali, ad 
esempio, lavoratori autonomi, agenti, distributori, fornitori e clienti); 
strutturare l’organismo di vigilanza circa la composizione, i poteri, i 
doveri ed il funzionamento regolandone i flussi informativi.  
Quanto all’efficace attuazione dei modelli, essa richiede in 
prima istanza una verifica periodica e l’eventuale modifica di essi 
qualora vengano alla luce significative violazioni delle prescrizioni 
ovvero intervengano mutamenti nell’organizzazione o nell’attività. É 
chiaro che il modello non potrà essere cristallizzato in via definitiva, 
ma dovrà evolversi di pari passo alle modifiche organizzative o a 
quelle riguardanti la sfera di attività della persona giuridica. Così 
come dovrà implementarsi, allorquando intervengano novità 
normative, quali, ad esempio, ulteriori reati presupposto.  
Come visto al capitolo precedente, non sarà facile per l’organo 
giudicante penale esprimere un giudizio, vero punto nodale ai fini 
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dell’esclusione della responsabilità dell’ente, di validità/congruità del 
modello adottato, così come sarà annoso intervenire con cognizione di 
causa sulla efficace attuazione con riferimento alle singole fattispecie 
di reato che di volta in volta si presenteranno al vaglio. Tenendo conto 
della tipologia dell’intermediario, della sua dimensione, della 
potenzialità economico-patrimoniale, delle risorse impiegate, si 
tratterrà di esprimere un giudizio di relatività. 
All’interno dei confini legali dell’intermediario finanziario, 
l’adozione del modello organizzativo rappresenta il veicolo per 
superare i limiti di una gestione esclusivamente basata su uno stile 
informale e su comportamenti spontanei, per introdurre invece, con 
adeguati approcci coerenti con la scale dimensionale ed i livelli di 
complessità effettivamente presenti, procedure formali di indirizzo e 
responsabilità in capo a definiti soggetti, metodologie di analisi e di 
monitoraggio.  
Si tratta certamente, di meccanismi e di supporti funzionali alla 
prevenzione dei reati, ma l’introduzione del modello organizzativo 
può giustificare interventi più sistematici e favorire lo sviluppo di 
soluzioni organizzative, informative e di controllo a supporto delle 
decisioni manageriali.  
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Il funzionamento operativo della struttura organizzativa, a sua 
volta, richiede l’attivazione di idonei meccanismi operativi 
riconducibili a sistemi procedurali e di regolamentazione interna quali 
sistemi di controllo interno, sistemi di pianificazione e controllo, 
controlli operativi, sistemi informativi e sanzionatori, politiche 
retributive e formazione66.  
Si deve constatare che il modello organizzativo previso dal d. 
lgs. 231/2001 è un complesso di sistemi operativi quali mappature, 
protocolli, flussi informativi, reportistiche, segnalazioni, formazione, 
dispositivi sanzionatori, che  assumono livelli di adeguatezza e di 
efficacia in quanto rispondenti al binomio strategia–struttura di 
riferimento di un determinato intermediario finanziario.  
Come tutte le disposizioni normative, generali ed astratte, anche 
quelle attinenti ai modelli organizzativi di gestione e controllo lo sono, 
e al fine di rendere il loro contenuto concreto ed adeguato alle 
funzionalità previste dalla norma, occorre calare tali disposizioni nella 
realtà dell’intermediario finanziario. Questa operazione, 
indispensabile per la corretta attuazione del modello di gestione e 
controllo, deve essere condotta all’interno di ogni singolo 
intermediario finanziario, essendo impensabile la costruzione di un 
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modello unico per tutti i soggetti, stante le diversità strutturali che tra 
essi intercorrono. Si perderebbe notevolmente di efficacia se, in sede 
progettuale, non si tenesse conto del contesto strategico ed 
organizzativo in cui si inserisce.  
Di conseguenza l’intermediario finanziario, prima di procedere 
alla suddetta fase progettuale, vero start up della realizzazione del 
modello di organizzazione e controllo, deve innanzitutto verificare 
quelli che sono i rischi aziendali di commissione reati presenti al suo 
interno al fine sia di attuare le eventuali esimenti di responsabilità di 
cui al d. lgs. 231/2001 sia di dotarsi di idonei strumenti di controllo 
all’interno della propria organizzazione67. 
 
2 L’individuazione dei rischi 
L’individuazione dei rischi è una attività necessaria per la 
redazione del modello organizzativo di gestione e controllo degli 
intermediari finanziari, come del resto, lo è per tutti gli altri enti. 
L’attività di individuazione dei rischi può essere suddivisa in due fasi 
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denominate: individuazione delle fasi sensibili ed analisi della 
situazione esistente all’interno dell’intermediario.  
L’individuazione delle cosiddette aree sensibili è l’attività con 
cui si definisce il perimetro di intervento tramite il rilevamento delle 
aree nella quali possono essere compiuti atti rilevanti ai fini della 
commissione dei reati di cui al d. lgs. 231/2001. Per raggiungere 
questo scopo occorre, pertanto, procedere alla focalizzazione dei 
centri di responsabilità dell’impresa e dei processi afferenti a ciascuno 
di questi.  La mappatura preliminare che ne consegue, permette di 
orientare le fasi successive del progetto.  
La seconda sotto fase consiste nell’analisi della situazione 
esistente. Prendendo le mosse dalla mappatura preliminare, si procede 
ad illustrare la situazione dell’intermediario finanziario 
approfondendo per ciascuna delle aree sensibili o per ciascuno dei 
processi rilevanti, gli elementi specifici in relazione ai contenuti del 
più volte citato decreto. Completata questa mappatura iniziale si 
ottiene il cosiddetto documento As is che rappresenta la fotografia 
dell’assetto delle aree sensibili dell’intermediario ed è di vitale 
importanza per il completamento del progetto del modello 
organizzativo, in quanto una determinata area sensibile, non rilevata in 
sede di identificazione dei rischi, potrebbe passare inosservata nel 
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corso delle ulteriori fasi di definizione del modello, e, pertanto, restare 
non adeguatamente presidiata lasciando campo libero alla 
commissione dei reati. Elemento fondamentale del documento As is è 
la mappatura dei rischi aziendali. Esistono svariate modalità di 
procedere alla misurazione del rischio, che possono variare anche in 
funzione della complessità organizzativa ed operativa dell’impresa. 
Partendo dall’equazione per cui il livello del rischio è dato dal 
prodotto tra probabilità dell’evento ed il relativo danno, e volendo 
prevedere per ciascuno di questi due elementi tre differenti livelli 
(alto, medio e basso) la matrice risultante può essere rappresentata 
attraverso la seguente tabella68: 
Probabilità del 
verificarsi dell’evento 
Danno relativo 
Basso Medio Alto 
Alta AB AM AA 
Media MB MM MA 
Bassa BB BM MB 
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All’interno della suddetta matrice dovranno essere collegate le 
aree sensibili individuate dall’intermediario finanziario. A questo 
punto, in funzione del livello di rischio accettabile individuato 
dall’impresa, si dovrà procedere all’individuazione dei presidi, o 
altrimenti detti protocolli, necessari alla riduzione e gestione del 
rischio. In particolare, le aree sensibili individuate nelle caselle AA ed 
AM rappresentano generalmente ipotesi di rischio inaccettabili e 
dovranno pertanto essere gestite con i presidi che ne consentano la 
riconduzione ad un livello inferiore e quindi accettabile.  
Conclusasi la fase di individuazione dei rischi si può procedere 
alla fase successiva, quella della gap analysis. Questa seconda fase 
prevede l’individuazione delle carenze organizzative e la definizione 
dei relativi interventi correttivi. La prima attività da svolgere consiste 
nell’analizzare i requisiti dell’organizzazione, con particolare 
attenzione al modello di controllo in essere. In tal modo, si procede 
alla valutazione delle varie possibilità per la definizione degli elementi 
fondamentali del modello organizzativo, verificando, anche alla luce 
delle linee guida delle associazioni di categoria, quali siano le opzioni 
più adatte a soddisfare i requisiti cogenti di legge e nel contempo 
adattarsi all’assetto organizzativo preesistente dell’impresa, in modo 
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tale da consentire l’impatto minimo possibile sull’attività di 
quest’ultima.  
Da questa verifica si può così procedere ad un paragone tra il 
modello esistente, quale quello rilevato ed il modello astratto a cui 
tendere, che può essere individuato anche sulla base delle c.d. best 
practices esistenti: tale paragone rende possibile l’individuazione dei 
miglioramenti necessari volti a colmare il disallineamento con il 
modello a cui tendere.  
Sotto il profilo pratico, un sistema utile per effettuare la gap 
analysis può essere quello di individuare, per ogni singola criticità 
emersa nel corso della As is analysis il relativo gap di allineamento. 
Messa in pratica questa operazione, potranno essere individuate le 
azioni correttive, qualora necessarie, da apportare ad ogni area di 
criticità. Il risultato finale costituirà l’embrione ed il nerbo di quello 
che sarà poi il modello organizzativo vero e proprio.  
In altri termini, il prodotto della gap analysis descriverà la 
nuova struttura organizzativa a cui tendere, nella quale le criticità 
relative alle aree sensibili trovano i necessari presidi al fine di ridurre 
l’impatto dei possibili rischi. Laddove, infatti, le aree sensibili non 
risultino già tutelate da adeguati controlli o procedure, 
l’individuazione di opportune azioni correttive permetterà la 
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definizione di nuovi ed ulteriori protocolli che valgano a ricondurre il 
rischio all’interno del perimetro dell’accettabilità, come sopra 
illustrato69.  
La descrizione di questo metodo evidenzia l’importanza di un 
corretto svolgimento della prima fase di identificazione dei rischi. 
Infatti, dal momento che l’individuazione delle carenze organizzative 
avviene sulla base delle criticità evidenziate nel documento As is sopra 
descritto, l’eventuale incompletezza di quest’ultimo comporterebbe la 
mancata definizione degli interventi correttivi necessari. Si sottolinea 
pertanto, nuovamente, come la prima fase del processo di 
adeguamento rivesta fondamentale importanza ai fini di un concreto 
ed efficace adeguamento alle disposizioni di cui la d. lgs. 231/2001.  
É interessante a questo punto approfondire in ambito di 
individuazione dei rischi connessi agli intermediari finanziari, come in 
tale materia sia nel tempo intervenuto il Comitato di Basilea70.  
Nel 1999 sono state pubblicate infatti una serie di proposte da 
parte del Comitato per la revisione della regolamentazione 
sull’adeguatezza patrimoniale delle banche. In particolare il nuovo 
accordo non rappresenta soltanto un aggiornamento dello strumento 
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dei coefficienti patrimoniali ma definisce un sistema di vigilanza sugli 
intermediari fondato su tre pilastri quali: i requisiti patrimoniali 
minimi, il controllo prudenziale sull’adeguatezza patrimoniale e la 
disciplina del mercato. Ciò che a noi interessa particolarmente, ai fini 
della presente trattazione, sono le attività relative al secondo pilastro, 
ovvero della vigilanza, che definisce i principi guida per gli 
intermediari e per le autorità di vigilanza. La disciplina del secondo 
pilastro richiede che gli intermediari abbiano propri metodi per 
valutare l’adeguatezza patrimoniale e che tengano conto anche dei 
rischi non presi in considerazione nei requisiti minimi e del possibile 
impatto di situazioni congiunturali avverse. Alle autorità viene 
affidato invece il compito di valutare le strategie e l’adeguatezza 
patrimoniale di ciascun intermediario. L’utilizzo dei sistemi aziendali 
di classificazione della clientela secondo la possibilità di insolvenza, 
ad esempio, attraverso il metodo del rating interno, è subordinato 
infatti alla previa verifica delle autorità di vigilanza.  
Emerge dunque come il sistema dei controlli, che deve essere 
adottato dall’intermediario finanziario sulla base dell’applicazione del 
modello organizzativo 231, sia un sistema che non si impianta ex novo 
nella organizzazione aziendale, in quanto già presente. Gli 
intermediari finanziari, già dotati pertanto di idonei strumenti di 
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controllo posti dalla vigilanza sul settore, devono implementare il 
sistema dei controlli stessi al fine di renderli efficienti ed efficaci 
anche ai fine di prevenzione dei reati di cui al d. lgs. 231/2001.  
Come nell’edilizia spesso è più facile costruire ex novo un 
immobile piuttosto che restaurarne uno già esistente, anche nella sopra 
detta evoluzione del sistema dei controlli interni si sono incontrate 
difficoltà volte alla integrazione di quanto già esistente e quanto 
dovesse essere introdotto ai fini della compliance dell’intermediario 
mirando al perseguimento dell’efficienza e dell’efficacia della 
struttura aziendale evitando duplicazioni di funzioni.  
 
3 Il sistema dei controlli e dei protocolli 
Il tema dei controlli interni è stato toccato da plurime 
normative, ma per inquadrare correttamente i complessi problemi che 
la materia suscita si deve prendere le mosse dalla riforma del diritto 
societario71. 
La riforma del 2003 ha infatti elevato i principi di corretta 
amministrazione a clausola generale di comportamento degli 
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amministratori, in precedenza espressamente contemplata soltanto per 
le società quotate (ex art. 149, lett b, T.U.F.).  
Il rispetto delle regole, anche tecniche, elaborate dalla prassi e 
dalla scienza aziendale (e non solo giuridiche di buona gestione) è 
oggi dunque, norma di diritto comune. Inoltre il paradigma degli 
assetti organizzativi adeguati, assurge a canone necessario di 
organizzazione interna dell’impresa, sul piano gestionale, 
amministrativo e contabile, e conseguentemente, a direttrice 
fisiologica dell’attività, strumento di tracciabilità dei processi, criterio 
di valutazione della responsabilità di amministratori, dirigenti e 
controllori. Le regole organizzative escono dunque dall’area 
meramente fattuale della tecnica aziendalistica, al più recuperabile a 
giuridica rilevanza attraverso la clausola generale della diligenza, 
superando i confini dei settori vigilati, quali quelli degli intermediari 
finanziari, dove erano già stati prima contemplati in sede di 
regolazione secondaria, e si estendono a tutte le società come regola 
generale di diritto comune72.  
Segmento e fulcro deli assetti organizzativi adeguati è quindi il 
sistema di controllo interno. Il sistema dei controlli interni si articola 
nel nostro ordinamento in una pluralità di funzioni ed in una pluralità 
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di organi i cui confini non appaiono sempre chiaramente delineati. 
Possiamo provare a definirlo come l’insieme delle strutture e delle 
procedure interne all’impresa (si ricorda all’uopo che banche ed 
intermediari finanziari sono infatti classificati imprese) dirette a 
verificarne il funzionamento con l’obiettivo di perseguire la 
trasparenza, l’informativa, la correttezza gestionale, l’efficacia e 
l’efficienza ed il conseguimento di finalità quali: la verifica 
dell’attuazione delle strategie e delle politiche aziendali, la 
salvaguardia del valore delle attività e protezione dalle perdite, 
l’efficacia e l’efficienza dei processi aziendali e soprattutto la 
prevenzione del rischio che l’intermediario sia coinvolto, anche 
involontariamente, in attività illecite (con particolare riferimento a 
quelle connesse con il riciclaggio, l’usura ed il finanziamento al 
terrorismo), nonché la conformità delle operazioni con la legge e la 
normativa di vigilanza ed il rispetto delle politiche, dei regolamenti e 
delle procedure interne73.  
Il sistema dei controlli interni deve avere quindi una posizione 
di rilievo nella scala dei valori e nella cultura aziendale: non riguarda 
solo le funzioni di controllo, ma coinvolge tutta l’organizzazione 
aziendale (organi aziendali, strutture, livelli gerarchici, personale) 
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nello sviluppo e nell’applicazione di metodi logici e sistematici, per 
misurare, comunicare e gestire i rischi74. Nel sistema dei controlli 
interni rientrano inoltre anche le strategie, le politiche, le procedure ed 
i meccanismi riguardanti la gestione dei rischi a cui l’intermediario è o 
potrebbe essere esposto e per controllarne i livelli di rischi assunti. In 
questo contesto, il processo di gestione dei rischi include le funzioni di 
individuazione, assunzione, misurazione, sorveglianza e attenuazione 
dei suddetti assunti rischi.  
Per gli intermediari finanziari assumono particolare rilievo i 
rischi di credito ed operativi, inclusi i rischi di natura legale che 
possono discendere dai rapporti con la clientela. A tal fine, gli 
intermediari sono tenuti, tra l’altro, ad approntare specifici presidi 
organizzativi per assicurare il rispetto delle prescrizioni normative e di 
autoregolamentazione, pianificando, in tale ambito, specifici controlli 
sulle succursali e sui soggetti incaricati della promozione e 
conclusione di contratti relativi all’erogazione di finanziamenti sotto 
qualsiasi forma. 
Devono essere inoltre valutate attentamente le implicazioni 
derivanti dai mutamenti dell’operatività aziendale (ingresso in nuovi 
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mercati o in nuovi settori operativi, offerta di nuovi prodotti, utilizzo 
di canali distributivi innovativi), con preventiva individuazione dei 
rischi e definizione di procedure di controllo adeguate, approvate dagli 
organi aziendali competenti. Nella predisposizione dei presidi 
organizzativi, gli intermediari finanziari tengono conto dell’esigenza 
di prevenire fenomeni di usura, riciclaggio e di finanziamento al 
terrorismo, nel rispetto delle disposizioni legislative e regolamentari in 
materia. 
Più precisamente i controlli, di legalità, di legalità sostanziale, 
di correttezza gestionale, di efficienza, di efficacia e di merito, 
presentano inevitabili profili di contiguità e di parziale 
sovrapposizione che si riflettono, e si acuiscono, nell’imputazione a 
più organi.  
Può accadere altresì, essendo i confini dei sistemi di controllo 
labili ed incerti, che le sovrapposizioni eccessive e gli organi 
competenti troppo numerosi possano portare a conflitti di competenza 
negativi e di conseguenza ad inefficienze.  
Il sistema dei controlli interni è pertanto parte, e nel contempo, 
elemento essenziale, degli assetti organizzativi dettato dalle 
disposizioni del modello-base di amministrazione e controllo. Come si 
evince dagli articoli del codice civile i soggetti coinvolti in tale attività 
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sono: gli organi delegati che curano l’assetto organizzativo, 
amministrativo e contabile (art. 2381, 5°co, c.c.), il consiglio 
d’amministrazione che ne valuta la adeguatezza sulla base delle 
informazioni ricevute (art. 2381, 5°co, c.c), ed infine il collegio 
sindacale (art. 2403, 1°co, c.c.) o il consiglio di sorveglianza o il 
comitato per il controllo sulla gestione che ne vigilano l’adeguatezza.  
Utile, ai fini della presente trattazione, distinguere tra il 
concetto di controllo del consiglio di amministrazione e quello di 
vigilanza del collegio sindacale, laddove per controllo si intende la 
verifica pervasiva rispetto alla vigilanza che invece risulta essere una 
attività di sorveglianza più generale. Il sistema dei controlli che si è 
sviluppato tra la riforma del diritto comune e gli interventi dei settori 
vigilati e leggi speciali hanno configurato uno sviluppo disorganico e 
talvolta problematico.  
Ecco quindi che l’intero meccanismo dei controlli e dei rapporti 
tra le funzioni ed i diversi organi aziendali ad essi deputati (sindaci, 
revisori, amministratori indipendenti, amministratori di minoranza, 
audit, organismo di vigilanza ecc.) deve essere attentamente 
organizzato e coordinato al fine primario delle scambio delle 
informazioni utili per l’espletamento dei rispettivi compiti. Spesso 
queste attività di coordinamento delle funzioni di controllo aziendale 
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vengono attuate attraverso dei regolamenti (normativa secondaria) 
emanati dalle autorità di vigilanza quali, si cita a titolo esemplificativo 
e non esaustivo quelli dell’ ISVAP75 e della Banca d’Italia. 
Il nostro sistema dei controlli si articola in una pluralità di 
funzioni ed in una pluralità di organi i cui confini spesso non appaiono 
chiaramente delineati. Vero è che alcune sovrapposizioni sono 
inevitabili stante la contiguità degli stessi ma è altresì vero che le 
sovrapposizioni eccessive e una elevata numerosità degli organi di 
controllo portano a rischi di conflitti di competenza negativi e di 
conseguenze ad inefficienze dei controlli e del modello sottostante.  
In relazione agli assetti organizzativi concorrono, a vigilare 
l’adeguatezza, sia il collegio sindacale sia il consiglio di 
amministrazione, il primo in termini anche di vigilanza sul suo 
concreto funzionamento; il secondo invece in termini di mera 
valutazione (cfr. art. 2043, art. 2381, comma 3° c.c.). Nelle società 
quotate si individua anche il comitato per il controllo interno, previsto 
dal Codice di Autodisciplina composto esclusivamente da 
amministratori indipendenti. Esso esprime pareri, in aggiunta alle altre 
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attività, sulla progettazione, realizzazione e gestione del sistema di 
controllo interno, ed è parte integrante degli assetti organizzativi.  
Anche il dirigente preposto alla redazione dei documenti 
contabili societari è coinvolto nella medesima funzione: egli 
predispone adeguate procedure amministrative e contabili per la 
formazione dei bilanci che certamente fanno parte degli assetti 
organizzativi adeguati, a ben vedere con una competenza concorrente 
con gli organi delegati, che curano l’adeguatezza degli assetti 
organizzativi complessivi (art. 2381, comma 5°).  
In tali materie vigila anche la società di revisione ed il revisore 
legale che informa senza indugio la CONSOB ed il collegio sindacale 
dei fatti ritenuti censurabili, quindi, eminentemente, ratione materiae, 
eventuali default nelle procedure di controllo interno, in particolare in 
materia contabile.  
Le funzioni di controllo passate in rassegna si intersecano con i 
compiti dell’organismo di vigilanza ex d. lgs. 231/2001, nella misura 
in cui i modelli di prevenzione devono contenere procedure dirette 
anche a prevenire la commissione dei reati contabili.  
La materia si collega del resto, strettamente, alla tematica degli 
assetti organizzativi. Infatti, in linea di principio, la predisposizione 
del modello 231, è tecnicamente un onere: la sanzione per la mancata 
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adozione, in base alla legge speciale, può essere comminata ex post, 
come sanzione amministrativa, in caso di perpetrazione del reato 
nell’interesse dell’ente. È tuttavia vero che l’art. 2381 del codice civile 
impone agli amministratori di dotare la società di assetti organizzativi 
adeguati: là dove il rischio da reato, e quindi il rischio di sanzione per 
la società, non sia insignificante, la mancata predisposizione del 
modello costituisce anche un inadempimento agli obblighi degli 
amministratori di predisporre assetti organizzativi adeguati. 
Concludendo questa analisi il dubbio é che prevalgano le duplicazioni 
e le sovrapposizioni su convergenze e sinergie in modo da ritenere 
necessaria una revisione della disciplina. 
Il legislatore anziché riordinare la materia o anche soltanto 
indurre qualche elemento di semplificazione o di razionalizzazione, 
intervenuto attuando la direttiva comunitaria, ha reso ancor più 
complesso il quadro ora delineato sotto il profilo dei rapporti tra il 
collegio sindacale e il comitato per il controllo interno.  
Proprio il d. lgs. 27 gennaio 2010 n. 39, che ha dato attuazione 
alla Direttiva 2006/43/CE relativa alla revisione legale dei conti 
annuali e dei conti consolidati, ha dettato una disposizione specifica in 
tema di controllo interno. L’art. 19 del suddetto decreto ha stabilito 
che per i cosiddetti enti di interesse pubblico (società quotate, banche, 
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imprese di assicurazione, SGR, SIM, SICAV) deve essere costituito 
un apposito organo definito comitato per il controllo interno e la 
revisione contabile. A questo organo sono espressamente attribuite le 
funzioni di vigilanza su: il processo di informativa finanziaria, 
l’efficacia dei sistemi di controllo interno, di revisione interna, se 
applicabile, e di gestione del rischio, la revisione legale dei conti 
annuali e dei conti consolidati, l’indipendenza del revisore legale o 
della società di revisione legale, in particolare per quanto concerne la 
prestazione di servizi non di revisione all’ente sottoposto alla 
revisione legale dei conti.  
La norma stabilisce che il comitato per il controllo interno e la 
revisione contabile si identifica nel modello tradizionale, con il 
collegio sindacale, nel modello dualistico con il consiglio di 
sorveglianza, a meno che ad esso non siano attribuite funzioni 
strategiche, nel qual caso il comitato deve essere costituito al suo 
interno; nel sistema monistico con il comitato per il controllo sulla 
gestione.  
Il sopra descritto sistema dei controlli delineato all’interno degli 
intermediari finanziari porta gli stessi alla definizione di determinati 
protocolli, che possono essere definiti come specifiche sezioni dei 
modelli di organizzazione e gestione della società che individuano per 
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ciascuna attività sensibile, i ruoli e le responsabilità, nonché i principi 
di controllo ed il comportamento a presidio dei relativi rischi–reato ex 
d. lgs. 231/2001, cui tutti i destinatari devono attenersi nello 
svolgimento della propria operatività76.  
Per ciò che concerne la concretizzazione dei suddetti specifici 
protocolli diretti a programmare la formazione e l’attuazione delle 
decisioni dell’ente in relazione ai reati da prevenire, con cura altresì 
della predisposizione di sistemi atti a scoprire ed eliminare situazioni 
di rischio al riguardo, grande aiuto può derivare dalle linee guida 
elaborate dagli organismi rappresentativi del mondo imprenditoriale.  
I singoli modelli, tuttavia, nei protocolli programmatici ed 
operativi dovranno essere specifici e, in quanto diretti a programmare 
la formazione e l’attuazione delle decisioni della persona giuridica, 
dovrebbero regolamentare ogni passaggio dell’atto negoziale a 
seconda delle differenti tipologie contrattuali assunte ad oggetto, così 
come dovrebbero monitorare l’iter formativo ed assuntivo di quegli 
atti societari, possibili contenitori di fatti penalmente rilevanti.  
Circa i protocolli connessi e le prodronomiche procedure 
produttive, essi dovranno prevedere il rispetto di regole tecniche, in 
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connessione con quanto il legislatore ha indicato al riguardo. In 
particolare, saranno rilevanti, per la categoria degli intermediari 
finanziari che interessa la nostra analisi, i protocolli attinenti alla 
stipula e alla gestione dei rapporti contrattuali con la clientela e con le 
controparti, i processi attinenti alle attività inerenti le richieste di 
autorizzazione o esecuzione di adempimenti verso la Pubblica 
Amministrazione, l’utilizzo della formazione finanziata, la gestione 
degli acquisti di beni e servizi e degli incarichi professionali, la 
gestione dei contenziosi, la gestione del processo di selezione ed 
assunzione del personale, la direzione dei rapporti con l’autorità di 
vigilanza (Banca d’Italia), la gestione delle beneficienze e 
sponsorizzazioni, l’amministrazione dei rapporti con il collegio 
sindacale, la società di revisione ed infine le operazioni societarie. 
Ecco quindi che il d. lgs. 231/2001 oltre a prevedere l’adozione 
dei modelli organizzativi, stabilisce che, affinché questi possano 
validamente costituire una esimente, devono, tra l’altro, prevedere 
specifici protocolli diretti a programmare la formazione e l’attuazione 
delle decisioni dell’ente in relazione ai reati da prevenire. Pertanto 
quanto detto e meglio sopra esplicitato, ci fa comprendere appunto 
come la fattispecie generale ed astratta, oltre che con l’individuazione 
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dei rischi, viene calata nella realtà aziendale anche con la redazione 
dei suddetti protocolli.  
Ovvio che non è possibile fornire un elenco esaustivo dei 
protocolli più idonei in generale a prevenire la commissione dei reati, 
e che ciascun protocollo o insieme di protocolli deve essere 
individuato ed attuato con riferimento alle peculiarità proprie di ogni 
singolo intermediario finanziario.  
 
4 Il codice etico 
Il codice etico può essere definito come l’insieme delle regole di 
comportamento con cui l’ente intende formalizzare un modello di 
prevenzione con riferimento ad alcune specifiche tipologie di reato 
previste dal d. lgs. 231/2001.  
Con lo strumento del codice etico pertanto l’intermediario 
finanziario dovrà provvedere a creare un articolato complesso 
normativo con cui il soggetto collettivo andrà a conformarsi ai sensi 
tutti degli articoli 6 e 7 del suddetto decreto. Con tali specifiche 
normative il legislatore ha evidenziato che l’intermediario, attraverso 
il codice etico, provvede a specificare alla collettività i doveri e le 
responsabilità che si assume con l’implementazione del sistema di 
organizzazione e controllo e contestualmente imposta tutti i processi 
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di controllo interno aziendali determinando anche le specifiche 
inerenti alle possibili sanzioni in caso di violazione del modello 
stesso.  
Tale dettato normativo interno all’ente diventa, così, vincolante 
per tutti coloro che operano con tale soggetto giuridico, siano ad esso 
interni che esterni, e si formalizza come l’intendimento dell’alta 
direzione societaria in materia etica nella pratica quotidiana di 
svolgimento delle attività societarie. 
In riferimento alla corretta applicazione del codice etico e del 
modello ex d. lgs. 231/2001 implementato, il legislatore ha previsto 
che la verifica sulla situazione del codice etico e sulla sua applicazione 
sia di competenza esclusiva del consiglio di amministrazione 
dell’intermediario che lo adotta. 
Orbene, l’intermediario finanziario provvederà a richiedere a 
tutti i soggetti con cui opera, di realizzare comportamenti eticamente 
corretti al mero scopo di provvedere a tutelare e migliorare la propria 
correttezza comportamentale, reputazione e di credibilità 
professionale. Anche per quanto concerne l’aggiornamento del codice 
etico questo spetta al consiglio di amministrazione, che dovrà 
provvedere ad adeguarlo sia sulla base dell’evoluzione normativa sia 
della sensibilità societaria sulle tematiche in itinere. 
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Per quanto concerne la struttura del codice, nella fase di 
redazione ed implementazione dello stesso, occorre valutare con 
attenzione che i contenuti siano il più completi possibili ai fini della 
conformità ex lege e pertanto, pur evidenziando che lo stile di 
redazione è libero, nella prassi il codice etico viene formalizzato 
inserendo alcuni punti fondamentali come quelli che a mero titolo 
esemplificativo vengono indicati di seguito.  
In sede di indice, in genere si provvede ad inserire delle brevi 
premesse a cui fa seguito l’obiettivo per il quale viene redatto il 
documento; dopo tali punti iniziali vengono inseriti i principi etici 
generali e quelli di corporate governance che la società si impegna ad 
adottare, quelli con il personale e con i terzi. Alla fine del documento 
in genere si vanno ad inserire quelle che sono le disposizioni 
sanzionatorie che verranno applicate in caso di violazione e come 
funzionerà il sistema dei controlli interni. 
Riguardo ai principi etici generali, il codice dovrà prevedere tra i 
principi in evidenza, quello di rispetto della legge, onestà e 
correttezza, imparzialità, trasparenza e fiducia. A tal proposito potrà 
essere inserito una specifica, la quale disciplinerà i rapporti aziendali a 
tutti i livelli dovranno essere improntati a criteri e comportamenti di 
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lealtà, onestà, collaborazione, reciproco dialogo e finalizzati ad una 
crescita sostenibile del valore creato.  
Questi sono i principi base del documento ai quali si dovrà 
aggiungere anche quello della riservatezza delle informazioni di cui 
verrà a conoscenza la società durante lo svolgimento dell’attività 
finalizzata al raggiungimento dello scopo del suo oggetto sociale.  
Il codice etico evidenzierà inoltre gli organi sociali che 
prenderanno le decisioni societarie in piena autonomia e con 
l’obiettivo di creare valore per la società e per suoi azionisti, 
rispettando i principi della legalità e della correttezza. É inoltre 
importante, andare ad evidenziare nel documento, i principi delle 
relazione della corporate governance con gli azionisti che dovranno 
essere finalizzati alla promozione della trasparenza e 
dell’informazione periodica, garantendo agli stessi tutela da qualsiasi 
operazione che possa essere formalizzata in conflitto d’interessi. 
Nel codice etico una parte non trascurabile, come già ricordato, 
riguarda anche le disposizioni sanzionatorie in quanto in caso di 
violazione del codice stesso, il legislatore ha precisato che trattasi di 
violazione degli obblighi contrattuali anche nei confronti dei 
dipendenti della società ai sensi tutti dell’art. 2104 c.c., legislatore che 
ha anche evidenziato che la violazione del codice etico costituisce 
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pertanto un inadempimento delle normative relativa al rapporto di 
lavoro ai sensi tutti dell’art. 7 dello statuto dei lavoratori77.  
Per quanto attiene la parte del codice relativa all’attuazione e al 
controllo, dovrà essere indicata la data con cui il consiglio di 
amministrazione ha provveduto a deliberare il codice stesso e dovrà 
essere precisato, anche per quanto concerne tutti i successivi e 
possibili aggiornamenti, che dovranno essere approvati da parte, 
sempre, del consiglio di amministrazione e comunicati a tutti i 
soggetti interessati ed individuati nel codice etico stesso. In questa 
parte del codice l’intermediario finanziario dovrà indicare che lo 
stesso è stato inviato a tutti i dipendenti della società e che verrà 
distribuito anche a tutti i soggetti che avranno rapporti di affari con la 
società stessa.  
Ai sensi normativi è importante che la società evidenzi che la 
conoscenza del codice etico e del modello 231 stesso siano assicurati 
da parte dell’intermediario con appositi programmi di formazione per 
i dipendenti come previsto anche nel codice etico. Per quanto riguarda 
invece il monitoraggio, il documento espliciterà che spetterà 
all’organismo di vigilanza provvedere alle verifiche in itinere quali 
l’applicazione e il rispetto del codice etico, effettuato tramite 
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un’attività di monitoraggio costante e continua prendendo visione 
anche di eventuali segnalazioni di violazione del codice stesso. 
In pratica il codice etico, è uno strumento volontario che 
costituisce una dichiarazione di valori di cui l’intermediario 
finanziario si dota, ed è quindi, un documento ufficiale dell’ente 
approvato dall’organismo amministrativo. 
 
5 Il modello di organizzazione e controllo 
Al fine di individuare il modello organizzativo, di riferimento 
dell’intermediario finanziario, è necessario configurare l’agire 
organizzato delle stesso configurandolo come agire all’interno 
dell’ambito di rischio consentito o permesso78. L’area del rischio 
consentito è quell’area che identifica l’eccezione alla regola 
dell’astensione da ogni attività pericolosa, designando già quel vasto 
settore di attività, che benché pericolose, in generale possono essere 
esercitate alla condizione che vengano adottate una serie di condotte 
cautelari che, influendo l’attività dell’intermediario finanziario, siano 
idonee a disinnescare il rischio iniziale ad esse connesso. In questo 
modo, un certo pericolo, per così dire marginale, risulta ammesso 
dall’ordinamento, ed è quindi socialmente accettato. 
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La precisata necessità di una calibrata progettazione del 
modello organizzativo79 richiede l’individuazione di definiti criteri, 
che consentano al modello di operare correttamente e di incidere 
virtuosamente sulla gestione aziendale80.  
L’inquadramento dell’attività organizzata dell’intermediario in 
termini di rischio consentito trova fondamento nella logica 
complessiva del d. lgs. 231/2001 laddove esso assegna particolare 
rilievo alle condizioni idonee a favorire la scoperta degli illeciti e, 
correlativamente, la riduzione del cosiddetto campo oscuro81.  
Il modello deve risultare rispondente a determinanti principi di 
funzionamento, che concorrono a rappresentare il fabbisogno che la 
progettazione deve soddisfare. Detti principi possono essere 
sintetizzati: nell’efficacia, quale attitudine del modello alla soluzione 
delle problematiche di rischio di illeciti sorgenti da processi sensibili 
alla gestione dell’intermediario finanziario; nell’adeguatezza intesa 
come coerenza delle soluzioni adottate alle effettive dimensioni 
aziendali e alle caratteristiche di complessità strutturale e di varietà 
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delle combinazioni di prodotto e di mercato dell’impresa; nella 
predittività quale attitudine alla segnalazione anticipata dei fattori di 
rischio di reato, per l’esercizio di un controllo anticipato nell’ottica 
della prevenzione della commissione di reati; nell’articolazione 
derivante dalla capillarità e dalla profondità delle analisi necessarie 
per il funzionamento efficace del modello, in ordine ai diversi 
processi, alle diverse aree di responsabilità, per poter assicurare un 
controllo di primo livello dei responsabili dei processi (process 
owner) ed un controllo a distanza da parte dell’organismo di vigilanza; 
nella responsabilizzazione formale che si realizza attraverso un chiaro 
e completo disegno delle responsabilità all’interno dell’organizzazione 
aziendale, per l’individuazione di specifiche aree di competenza e di 
presidio dei rischi di legalità ed infine nella flessibilità condizione che 
presiede alle esigenze di adeguamento del modello organizzativo in 
dipendenza di evoluzioni e integrazioni normative, di cambiamenti 
organizzativi, di approfondimenti derivanti dal superamento delle 
criticità via via evidenziate.  
L’individuazione di principi di progettazione dei modelli 
organizzativi rappresenta una base logica per impostare 
metodologicamente la definizione dei modelli e per acquisire un 
quadro di riferimento utile in ordine della loro valutazione.  
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A livello operativo, la progettazione di un modello 
organizzativo idoneo necessita del coinvolgimento della struttura 
interna, ancorché l’impresa si affidi ad una consulenza esterna. Un 
comitato o un gruppo di lavoro interfunzionale è infatti in grado di 
rappresentare la situazione effettiva dei processi aziendali in termini 
descrittivi e critici, specialmente quando l’intermediario finanziario 
non possiede delle procedure formali, ma si basa su mere prassi 
operative. 
La mappatura dei processi costituisce conditio sine qua non per 
la redazione dei protocolli, che svolgono la funzione prescrittiva di 
disciplinare le attività aziendali in maniera efficace per la prevenzione 
degli illeciti, i quali potrebbero essere altrimenti commessi secondo le 
modalità che rappresentano i maggiori profili di rischio e che devono 
emergere proprio in fase di mappatura.  
Essa è infatti un’analisi gestionale di tipo diagnostico, in grado 
di far emergere i punti di debolezza nell’operatività aziendale con un 
elevato grado di dettaglio. Questo lavoro consente di determinare e di 
qualificare il fabbisogno di soluzioni e quindi di dimensionare 
l’impianto regolamentare e di precisarne i contenuti. La struttura, 
l’articolazione e lo sviluppo dei contenuti dei protocolli appaiono 
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adeguati solo se rispondenti alle esigenze emerse in sede di mappatura 
dei processi.  
L’impianto regolamentare costituito dai protocolli svolge quindi 
la duplice funzione di normativa interna e punto di riferimento ai fini 
dei controlli di auditing e di compliance e per avviare, se del caso, gli 
eventuali procedimenti sanzionatori interni.  
Si è già detto che l’introduzione del modello organizzativo, 
qualora si innesti in una struttura aziendale evoluta e quindi già dotata 
sia di controllo interno sia di competenze e di presidi di controllo, 
necessita di un inquadramento, ai fini di una corretta e armoniosa 
realizzazione.  
In effetti le soluzioni organizzative non sono valide 
universalmente, ma solo in quanto rispondenti ad un preciso contesto 
aziendale, il quale è definito, in via di principio, dalle strategie 
aziendali, quali espressione dell’azione imprenditoriale esercitata dai 
soggetti apicali (consiglio di amministrazione e direzione generale), 
riconducibili in ultimo al fine istituzionale che il soggetto economico, 
la proprietà, ha inteso affermare in sede istitutiva dell’azienda.  
Nella predisposizione del modello di organizzazione, gestione e 
controllo degli intermediari finanziari si deve tener conto che questi 
soggetti sono società autorizzate all’esercizio dell’attività finanziaria 
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ai sensi dell’articolo 106 del Testo Unico Bancario e sottoposte a 
vigilanza della Banca d’Italia ai sensi dell’articolo 107 del medesimo 
dettato normativo.  
Contestualizzato l’ambito operativo degli intermediari 
finanziari, questi provvedono all’adozione dei modelli al fine sia di 
adeguarsi alla normativa sulla responsabilità amministrativa degli enti, 
nonché ai fini di verificare e valorizzare i presidi già in essere, atti a 
prevenire la realizzazione di condotte illecite rilevanti ai sensi del d. 
lgs. n. 231/2001. Il modello dell’intermediario sarà quindi costituito 
dall’insieme delle regole interne di cui la società si è dotata, in 
relazione ai rischi connessi all’attività svolta, individuando le attività 
nel cui ambito possono essere commessi i reati e gli illeciti e 
definendo i comportamenti necessari per evitare che siano commessi.  
Concludendo è opportuno comunque sottolineare come la 
centralità del modello organizzativo, nella sistematica del decreto 231, 
faccia emergere la seguente coppia oppositiva: certezza dei costi (di 
progettazione e di implementazione del modello) versus l’incertezza 
della valutazione di adeguatezza e conseguente attribuzione della 
responsabilità penale a carico dell’intermediario finanziario.82 In 
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questo scenario, il disorientamento è stato comunque fisiologico. 
Eppure, deve essere riconosciuto al mondo degli intermediari, come al 
mondo delle imprese e delle associazioni (ABI e CONFINDUSTRIA 
in primis), il merito di avere intrapreso uno stimolante percorso di 
ricerca in ordine ai criteri di progettazione e di implementazione dei 
modelli.  
Pure se in assenza di statistiche ufficiali, è ormai assodato che la 
maggior parte delle società, che tramandano un significativo grado di 
complessità organizzativa, quali gli intermediari finanziari, si è dotata 
di modelli organizzativi curandone l’adeguamento dinamico e 
istituendo gli organismi di vigilanza83. Di particolare aiuto, è bene 
ricordarlo, sono state le associazioni di categoria che hanno elaborato 
numerose linee guida che, sebbene siano provviste di contenuti 
generalisti, hanno, sia pure in parte, orientato la paradigmatica 
costruzione dei modelli.  
Possiamo quindi concludere, da ciò che è emerso, che lo 
scenario venutosi a delineare nel tempo, dalla entrata in vigore del d. 
lgs. 231/2001 ha risentito dello scarso contributo offerto dalle c.d. 
hard law ovvero dalle leggi e dai regolamenti, del prevalente ruolo 
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affidato alla c.d. soft law segnatamente alle linee guida delle 
associazioni di categoria e, marginalmente, alle best practices ed 
infine alla impossibilità di attingere al contributo di chiarificazione 
della giurisprudenza84.  
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CAPITOLO 4 
ORGANISMO DI VIGILANZA 
 
1 La funzione 
L’articolo 6 del decreto legislativo 8 giugno 2001n. 231 
prevede, come visto precedentemente, che l’ente possa essere 
esonerato dalla responsabilità amministrativa conseguente alla 
commissione dei reati, tassativamente indicati, se l’organo dirigente, 
prima della commissione del reato ha, fra l’altro, adottato modelli di 
organizzazione, gestione e controllo idonei a prevenire i reati 
considerati e affidato il compito di vigilare sul funzionamento e 
l’osservanza del modello ed il relativo aggiornamento ad un 
organismo dell’ente dotato di autonomi poteri di iniziativa e di 
controllo.  
Non pare dunque azzardato collocare il nucleo essenziale nel 
valore da attribuire ai verbi “vigilare” e “curare”, impiegati dal 
legislatore, per descrivere le condotte che doverosamente devono 
essere tenute dall’organismo85 (rectius: dai soggetti che compongono 
l’organismo in discorso). 
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L’attività di vigilanza, a cui allude la disposizione legislativa, è 
sempre da intendersi come la rispondenza di comportamenti altrui a 
modelli predeterminati, posto che, per comune consenso, 
all’organismo oggetto di analisi, è preclusa qualunque attività di 
carattere gestorio, che finirebbe con lo smentire i caratteri, 
fondamentali e costitutivi, dell’indipendenza e dell’autonomia 
normativamente richiesti in capo all’organismo stesso. Oggetto delle 
vigilanza e del controllo, da esercitarsi in via autonoma, al di fuori 
cioè di alcuna interferenza, sono, per espressa dizione normativa, il 
funzionamento e l’osservanza dei modelli di organizzazione e gestione 
di cui l’ente, nel nostro caso, l’intermediario finanziario, si è dotato.  
La vigilanza viene a estrinsecarsi necessariamente con l’attività 
di controllo periodico, disposto dall’intermediario finanziario, sulla 
base di un programma di lavoro, ovvero in relazione a particolari 
evenienze.  
La complessità dell’attività di vigilanza, soprattutto quando 
l’ente abbia dimensioni notevoli, non consente all’organismo 
dell’intermediario di operare in maniera personale e diretta. É quindi 
doveroso premettere ed ipotizzare che l’organismo stesso disponga di 
una struttura operativa propria, alla quale affidare il compito di 
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eseguire compiti specifici, raccogliendo informazioni e 
documentazioni che formeranno oggetto di valutazioni 
dell’organismo, fermo restando che quest’ultimo potrà in ogni 
momento effettuare controlli diretti, sia in quanto parte di un 
predeterminato programma di verifiche, sia in quanto deciso sulla base 
di evenienze occorse o di segnalazioni ricevute.  
L’affidamento di detti compiti all’organismo di vigilanza ed, 
ovviamente, il corretto ed efficace svolgimento degli stessi sono, 
dunque presupposti indispensabili per l’esonero dalla responsabilità, 
sia che il reato sia stato commesso da soggetti apicali che dai soggetti 
sottoposti alla direzione di tali soggetti.  
Nel contesto appena delineato, l’organismo di vigilanza è 
chiamato a svolgere una parte di principale rilevanza. Oltre infatti ad 
esaminare nel merito l’adeguatezza del modello, ossia la reale capacità 
di prevenire i comportamenti vietati, vigila sull’effettività del modello, 
che si sostanzia nella verifica della coerenza tra i comportamenti 
concreti ed il modello istituito, analizzando nel tempo il mantenimento 
dei requisiti di solidità e funzionalità del modello, curandone 
l’aggiornamento volto ad apportare correzioni, integrazioni ed 
adeguamenti. L’esistenza e l’effettivo svolgimento dei compiti di 
controllo dell’organismo di vigilanza, unitamente all’esistenza e 
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all’effettiva attuazione di specifici protocolli preventivi, rendono 
adeguato il modello anche nelle ipotesi di elusione fraudolenta dello 
stesso da parte dei soggetti apicali.  
I problemi relativi al sistema dei controlli visti nel capitolo 
precedente si intersecano con la disciplina della c.d. responsabilità 
penale degli intermediari finanziari86. La previsione infatti della 
responsabilità degli enti per i reati commessi nel loro interesse da 
parte di soggetti persone fisiche riferibili all’ente stesso suscita lo 
stimolo a rimeditare la fondatezza delle teorie riduzionistiche in 
materia di persona giuridica. 
Pare infatti ancor più arduo, di fronte al dato legislativo, 
sostenere che l’espressione normativa in tema di responsabilità 
patrimoniale dell’ente dovrebbe interpretarsi come mera disciplina 
speciale applicabile alle persone fisiche. Accogliendo la prospettiva 
riduzionistica87 si dovrebbe sostenere che la responsabilità penale 
dell’ente deve essere decodificata interpretandola come responsabilità 
delle persone fisiche che, in quanto appartenenti al gruppo, siano 
imputabili non già sotto il profilo della responsabilità penale, quindi 
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personale, bensì come responsabilità amministrativa, purtuttavia 
circoscritta in modo assoluto, al patrimonio separato di titolarità delle 
persone in quanto appartenenti al gruppo stesso.  
L’istituzione dell’organismo di vigilanza è, tecnicamente, un 
onere e non un obbligo e ciò non consente di qualificarlo come organo 
societario, che non può essere opzionale, anche se, l’adozione del 
modello e la costruzione del suddetto organismo possono configurarsi 
come obbligo generale di dotare la società, ovvero l’intermediario 
finanziario, di assetti organizzativi adeguati.  
Sulla base di ciò non si ritiene comunque che la responsabilità 
del consiglio di amministrazione possa ritenersi esclusa sulla base 
della mera istituzione dell’organismo di vigilanza, ma si ritiene 
tuttavia, che sia circoscritta al più tenue standard della responsabilità 
per omessa vigilanza sull’operatività dell’organismo, ove l’istituzione 
di quest’ultimo sia stata demandata dall’amministratore delegato, o 
dal comitato esecutivo, per omessa vigilanza sull’esercizio del dovere 
di vigilanza da parte dell’amministratore delegato nei confronti 
dell’organismo88.  
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La posizione dell’organismo di vigilanza nell’ambito dell’ente 
deve garantire l’autonomia dell’iniziativa di controllo da ogni forma 
di interferenza e di condizionamento da parte di qualunque 
componente dell’intermediario finanziario ed in particolare dei 
soggetti apicali. Tale obiettivo si può ragionevolmente conseguire 
inserendo l’organismo in esame come unità di staff in una posizione di 
gerarchia, la più elevata possibile, e prevedendo il riporto al consiglio 
d’amministrazione nel suo complesso.  
Per garantire la necessaria autonomia di iniziativa e di 
indipendenza è indispensabile che all’organismo non siano attribuiti 
compiti operativi che, rendendolo partecipe di decisioni ed attività 
operative, ne minerebbero l’obiettività di giudizio nel momento delle 
verifiche sui comportamenti e sul modello.  
L’organismo, al fine di poter svolgere efficacemente l’attività 
assegnatali, deve essere qualificato professionalmente: in particolare 
ci si riferisce alla competenza in relazione alle attività ispettive, ma 
anche alla competenza consulenziale di analisi dei sistemi di controllo 
e a quella di tipo giuridico e, più in particolare, penalistico.  
L’efficace e costante attuazione di un modello, soprattutto negli 
intermediari finanziari, impone la presenza di una struttura dedicata 
esclusivamente, ed a tempo pieno, all’attività di vigilanza sul modello 
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stesso; pertanto è opportuno che i membri possiedano, oltre alle 
competenza professionali descritte, requisiti soggettivi formali che 
garantiscano ulteriormente l’autonomia e l’indipendenza richiesta dal 
compito loro affidato89.  
Inoltre, l’organismo di vigilanza deve essere dotato di tutti i 
poteri necessari per assicurare una puntuale ed efficiente vigilanza sul 
funzionamento e sull’osservanza del modello organizzativo adottato 
dall’intermediario finanziario. In particolare per espletare i seguenti 
compiti l’organismo dovrà: verificare l’efficienza e l’efficacia del 
modello organizzativo adottato, vagliare il rispetto delle modalità e 
delle procedure previste dal modello organizzativo e la rilevazione 
degli eventuali scostamenti comportamentali, ed infine, formulare 
delle proposte all’organo dirigente per gli eventuali aggiornamenti ed 
adeguamenti del modello organizzativo adottato, da realizzarsi 
mediante le modifiche o le integrazioni che si dovessero rendere 
necessarie in conseguenza di violazioni delle prescrizioni del modello 
organizzativo e di modificazioni dell’assetto interno della società o 
delle modalità di svolgimento delle attività d’impresa o di modifiche 
normative.  
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Compito precipuo dell’organismo di vigilanza degli 
intermediari finanziari è quello di segnalare all’organo dirigente, per 
gli opportuni provvedimenti, quelle violazioni accertate che possano 
comportare l’insorgere di una responsabilità in capo all’ente. Il 
rapporto con gli organi societari è di conseguenza su base 
continuativa: l’organismo di vigilanza deve predisporre una relazione 
informativa, con una periodicità almeno semestrale, per l’organo 
dirigente e per il collegio sindacale. 
Nel modello organizzativo deve inoltre essere specificato che le 
attività poste in essere dall’organismo, secondo quanto stabilito dal 
modello stesso, non possano essere sindacate da alcun altro soggetto 
interno o struttura aziendale. In particolare, l’organismo di vigilanza 
deve avere libero accesso presso tutte le funzioni dell’intermediario 
finanziario, senza necessità di alcun consenso preventivo, onde 
ottenere ogni informazione o dato ritenuto necessario per lo 
svolgimento dei suoi compiti.  
L’organismo di vigilanza degli intermediari finanziari risulta 
essere quindi una figura dai contorni incerti che stenta a trovare una 
collocazione definita nella governance dell’impresa. Tale 
considerazione si trae considerando la vivacità del dibattito teorico che 
ha ad oggetto proprio l’inquadramento di questa figura nell’ambito dei 
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controlli societari. Si deve infatti stabilire quali siano i compiti 
dell’organismo di vigilanza, quale ne sia la sua composizione ideale, i 
rapporti con il collegio sindacale, con il consiglio di amministrazione, 
con il comitato di controllo interno e se questi soggetti possano 
assumere su di sé anche l’incarico dell’organismo stesso.  
Il dettato normativo non contiene indicazioni utili ad 
individuare le caratteristiche strutturali della figura oggetto della 
nostra analisi, né a definire le regole di responsabilità dei componenti 
dell’organismo di vigilanza in caso di commissione di uno dei reati 
presupposto da parte dei soggetti contemplati dall’art. 5 d. lgs. 231 e 
di successiva condanna dell’ente a una sanzione amministrativa di 
carattere interdittivo o di carattere pecuniario. 
Sebbene sia stato pensato come essenziale alla compliance, la 
lettura delle norme rileva l’estrema approssimazione della disciplina 
dedicata all’organismo di vigilanza. Ciò comporta che il ruolo di tale 
organismo rappresenta uno dei profili più oscuri della disciplina 
introdotta dal d. lgs. 231 del 200190. Tutta la dottrina si è chiesta 
infatti se l’organismo sia ufficio o organo societario. 
Per rispondere a tale quesito occorre stabilire, in primo luogo, 
se la nomina dell’organismo di vigilanza costituisca attuazione della 
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procedimentalizzazione dell’organizzazione d’impresa, che spetta in 
via esclusiva agli amministratori, o se sia il risultato di una 
redistribuzione delle responsabilità per la gestione dell’impresa a un 
soggetto che, professionalmente competente, deve monitorare in 
concreto la tenuta delle procedure e delle misure di sicurezza previste 
dagli amministratori per prevenire i crimini perpetrabili 
dall’intermediario finanziario.  
La risposta nell’uno o nell’altro senso non è priva di riflessi 
pratici, portando, tra l’altro, a configurare diversamente la 
responsabilità civile e penale dell’organismo e dei suoi componenti. 
Dal punto di vista civilistico, se si ritiene di essere al cospetto di un 
ufficio societario, la responsabilità per il negligente operato 
dell’organismo di vigilanza è assorbita dalla responsabilità degli 
amministratori per non aver assicurato un’efficiente organizzazione di 
impresa, o quanto meno per non aver vigilato sull’operatività 
dell’organismo. Se si attribuisce invece all’organismo la natura di 
organo societario, si giustifica l’estensione ad esso delle regole dettate 
dal legislatore per gli organi sociali quali amministratori e sindaci, i 
quali rispondono direttamente dei danni cagionati alla società, ai soci 
ed ai terzi.  
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Dal punto di vista penalistico la dottrina si è chiesta se in caso 
di mancato esercizio del potere di vigilanza sul modello si possa 
configurare la responsabilità dell’organismo a titolo di concorso 
omissivo dei reati commessi dall’ente, in base all’art. 40, comma 2, 
codice penale, secondo il quale il non impedire l’evento, che si ha 
l’obbligo giuridico di impedire equivale a cagionarlo. Per affermare la 
responsabilità penale occorrerebbe, come è stato rilevato, individuare 
in capo al titolare dell’obbligo una posizione di garanzia e riconoscere 
all’organismo il potere di impedire l’evento. A ben vedere però, 
l’organismo di vigilanza non ha poteri di intervento diretto sui 
comportamenti degli autori del reato, essendo tenuto a vigilare 
sull’efficacia e sull’osservanza del modello e, tutt’al più, dovrà 
attivarsi per informare l’organo amministrativo delle irregolarità 
riscontrate e suggerire sanzioni o correzioni del modello91 adottato.  
Una responsabilità di carattere penale dell’organismo di 
vigilanza per concorso doloso omissivo, nelle varie forme di 
violazione della disciplina penale della gestione, piuttosto può 
profilarsi quando quest’ultimo ometta di segnalare agli organi 
societari i fatti illeciti di cui ha piena conoscenza. 
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A favore della natura di organo societario si pone, secondo 
parte della dottrina, l’attribuzione di autonomi poteri di iniziativa e di 
controllo, sancita dall’art. 6, comma 1, lett. b) che rendono 
l’organismo autonomo e privo di vincoli di dipendenza gerarchica nei 
confronti di altri soggetti dell’intermediario finanziario. Questo, 
tuttavia, non escluderebbe la responsabilità del consiglio di 
amministrazione, sebbene circoscritta al più tenue standard della 
responsabilità per omessa vigilanza sull’operatività dell’organismo. 
Per la natura di ufficio dell’impresa depone invece, secondo altra 
opinione, il fatto che gli enti di piccola dimensione possono, per 
espressa previsione di legge, affidare la funzione di vigilanza ex 231 
direttamente all’organo dirigente e che le linee guida dell’ABI92 
(Associazione Bancaria Italiana) individuano nella funzione 
dell’Internal Audit, un candidato ideale al ruolo di organismo di 
vigilanza anche nelle società di media e grande dimensione. In questa 
prospettiva l’organismo viene configurato come ufficio d’impresa 
integrato all’interno della struttura organizzativa della stessa e del 
sistema dei controlli interni. A ciò si può aggiungere che configurare 
l’organismo come particolare ufficio d’impresa evita peraltro di 
                                                          
92
 T. E. Romolotti, Modelli organizzativi e soluzioni applicative, in La 
responsabilità da reato degli enti, Modelli di organizzazione, gestione e controllo 
e strategie per non incorrere nelle sanzioni, G. Cassano, Macerata, Halley 
Editrice, 2006, pp. 280 ss. 
146 
moltiplicare ulteriormente gli organi di controllo sull’attività della 
società con il rischio di sovrapposizione di competenze tra organi 
diversi. Questa seconda lettura è preferibile e peraltro incontra 
maggiori consensi nella dottrina che si occupa del tema.  
Non sembra nemmeno assumere rilievo determinate, in senso 
contrario l’art. 52 d. lgs. 231/07, il cosiddetto decreto antiriciclaggio, 
che colloca l’organismo di vigilanza insieme agli amministratori ed ai 
sindaci ed a tutti i soggetti incaricati del controllo di gestione, 
comunque denominati. 
Sebbene la formulazione normativa appaia suggestiva e possa 
indurre ad affermare che si tratti di un organo, va però considerato che 
il decreto antiriciclaggio costituisce un regime speciale che si affianca 
a quello generale dettato dalla norma 231/2001 e che, in particolare, 
l’articolo 52 non guarda al ruolo all’organismo di vigilanza in 
prospettiva strutturale, ma funzionale, ritenendo che anch’esso debba 
concorrere a controllare, insieme a tutti gli altri soggetti deputati a 
vigilare sull’osservanza delle norme per prevenire il compimento degli 
illeciti. Peraltro, a favore della natura di ufficio e non di organo sta, 
oltre all’inopportunità di introdurre figure atipiche di organi sociali, 
anche l’evidente discrezionalità che la legge ha attribuito all’ente nel 
decidere come attuare il modello organizzativo di gestione e controllo, 
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anche sotto il profilo della composizione dell’organismo e delle 
specifiche competenze che sono richieste ai suoi membri, posto che 
deve trattarsi di persone capaci di svolgere l’incarico e di realizzare gli 
obiettivi prefissati dal legislatore.  
L’analisi condotta da ASSONIME nel 200893 sullo stato di 
attuazione del d. lgs. 231 ha rivelato che in molti casi le società hanno 
optato per una composizione collegiale dell’organismo in cui si 
rinvengono sia soggetti appartenenti all’impresa sia soggetti esterni ad 
essa. Al di là delle soluzioni concretamente prescelte, che comunque 
sono variegate, la giurisprudenza ha auspicato che i membri di tale 
organismo non appartengano agli organi societari ritenendo , al fine di 
garantire l’efficienza e la funzionalità all’organismo di controllo, che 
essi non dovranno avere compiti operativi, in quanto facendolo 
partecipe delle decisioni dell’attività dell’ente, potrebbero 
pregiudicare la serenità di giudizio al momento delle verifiche.  
L’organismo di vigilanza, come vedremo meglio in seguito, 
dovrà essere composto da persone qualificate professionalmente, 
tenute alla conoscenza dell’organizzazione aziendale, del diritto 
penale e societario, nonché della specifica realtà dell’impresa in cui è 
chiamato ad operare. Anche quando l’organismo è monocratico, il 
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soggetto deve avere una professionalità adeguata. Ciò che è invece 
escluso dalla dottrina dominante è l’affidamento dell’incarico 
dell’organismo di vigilanza in outsourcing, ovvero a soggetti del tutto 
estranei all’impresa. Ancora una volta la ragione di questa valutazione 
è più che altro funzionale: difficilmente infatti chi è estraneo all’ente 
può assicurare una perfetta conoscenza del rischio di reato all’interno 
dell’impresa. 
Se, come abbiamo visto, l’attore principale della normativa 
oggetto del presente studio è il modello organizzativo, dobbiamo 
anche affermare che esso è più che altro un concetto generale ed 
astratto che deve essere successivamente calato nella realtà aziendale 
e, per farlo, necessita di un altro attore altrettanto importate: 
l’organismo di vigilanza. 
Ciò appare coerente con la finalità del legislatore che, con 
questa normativa, non tende tanto ad approntare un apparato 
sanzionatorio per punire la commissione di reati da parte degli enti, 
quanto ad introdurre sistemi di monitoraggio dell’agire 
imprenditoriale che, se efficienti, consentono alle società di trarre 
benefici anche sull’immagine dell’impresa. Secondo la dottrina 
prevalente infatti, la vigilanza del suddetto organismo è funzionale 
alla tutela di interessi particolari dell’ente, anche se in via mediata, 
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tutela un interesse generale dell’ordinamento: quello alla prevenzione 
dei reati.  
Le indagini sullo stato di attuazione della normativa mostrano 
che le società, e gli intermediari finanziari, che hanno scelto di 
adeguarsi al d. lgs. 231/2001 hanno in molti casi, definito i compiti e i 
poteri dell’organismo di vigilanza nel modello organizzativo stesso e, 
inoltre, hanno adottato un apposito regolamento interno volto a 
disciplinare il regolare funzionamento dell’organismo. Quest’ultimo 
viene preordinato a far funzionare un segmento organizzativo 
costituito dal modello organizzativo diretto alla prevenzione dei reati, 
articolato in procedure, mappature dei rischi e codici di condotta. 
Normalmente è nominato dal consiglio di amministrazione e con 
questo organo dialoga per eccellenza, sebbene per il suo 
funzionamento abbia bisogno di ricevere informazioni da tutta la 
struttura aziendale, dal preposto al controllo interno, dal comitato 
Audit e dal collegio sindacale. Nel suo complesso, deve essere 
composto da figure professionalmente competenti, capaci di verificare 
l’efficacia delle procedure e dei modelli organizzativi finalizzati alla 
prevenzione degli specifici reati previsti dalla normativa in esame. 
Quanto si è fin qui detto, consente di inquadrare in chiave 
funzionale la figura dell’organismo di vigilanza all’interno del sistema 
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231. Il discorso, prima di avviarsi alla conclusione, va allora condotto 
all’interno del più complesso tema dei controlli societari, per valutare 
l’utilità e l’effettività ed il peso specifico dell’organismo di vigilanza 
nel sistema degli intermediari finanziari94. É stato rilevato in dottrina 
che nessuna previsione del d. lgs. 231/2001, né della legge di riforma 
del diritto societario, raccorda la figura dell’organismo di vigilanza 
con l’organizzazione societaria. Tale soggetto è perciò avvertito come 
un corpo estraneo, qualunque sia il modello di amministrazione 
adottato dalla società.  
In via preliminare è utile chiarire che quando si fa riferimento al 
“controllo” si intende fare riferimento ad una verifica di conformità 
del dato reale ad un parametro astratto, che si conclude 
fisiologicamente in un giudizio: obiettivo finale dell’operato 
dell’organismo.  
Inoltre, è necessario sgombrare il campo da una questione 
terminologica. Il dato normativo rivela, come si vedrà, che non tutto 
ciò che è etichettato dal legislatore come amministrazione viene 
identificato con l’attività di gestione: soggetti deputati in via 
principale ad amministrare la società possono anche essere titolari di 
funzioni di controllo societario. Così accade per esempio per quanto 
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riguarda gli amministratori non esecutivi. Allo stesso modo, taluni 
controllori possono anche svolgere compiti di amministrazione. É il 
caso, del consiglio di sorveglianza del modello dualistico, a cui può 
essere attribuita, in via statutaria, una funzione di alta amministrazione 
ovvero il potere di contribuire a definire le linee strategiche della 
società. Questo chiarimento è utile per evitare irrigidimenti 
nell’interpretazione delle regole, anche in relazione al tema dei 
rapporti tra controlli interni e controlli 231. Nell’ambito dei controlli 
societari, l’unico vero controllore è il collegio sindacale. L’esperienza 
di questi anni di vigenza della riforma dimostra che, al contrario di ciò 
che si pensava, il collegio sindacale è oggi più rilevante che mai e che 
il suo ruolo di controllore è persino più incisivo che in passato.  
É lecito quindi chiedersi se le funzioni dell’organismo di 
vigilanza potrebbero essere svolte direttamente dal collegio 
sindacale95. Sia la giurisprudenza, che la dottrina prevalente, sono 
contrarie a questa soluzione. Se gli argomenti a favore si legano 
soprattutto alle competenze professionali, che sussistono e che  al 
limite andrebbero solo integrate, gli argomenti contro sono più 
numerosi e articolati. Una recente opinione dottrinale li riassume 
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efficacemente. Si è ritenuto infatti che osti alla sovrapposizione di 
competenze la diversità delle funzioni attribuite per legge al collegio 
sindacale e all’organismo, il quale ha compiti più ridotti e specialistici 
di quelli che la legge affida al collegio sindacale; che il collegio 
sindacale non sarebbe in condizioni di garantire la continuità di azione 
che invece va assicurata per rendere efficaci i modelli organizzativi e 
soprattutto che la sovrapposizione delle funzioni potrebbe portare 
incertezze in ordine al regime di responsabilità applicabile quando si 
verifichi un’omissione colpevole96.  
Si ritiene che i componenti dell’organismo di vigilanza non 
abbiano alcun obbligo impeditivo o di intervento diretto sull’operato 
della società mentre il collegio sindacale ha in molte situazioni un 
potere dovere di intervento diretto. Ciò vale in particolare quando si 
configura un’ipotesi di responsabilità extracontrattuale per danni 
cagionati a terzi.  
Anche il consiglio di amministrazione è un controllore, ma lo è 
in senso diverso97. Al consiglio di amministrazione spetta soprattutto 
il compito di monitorare costantemente l’attività degli organi delegati 
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e del management, per valutare sia l’idoneità della struttura aziendale 
all’esercizio dell’attività di impresa nelle sue diverse componenti, sia 
l’andamento della gestione in termini di coerenza con le linee 
strategiche e gli indirizzi prefissati in sede collegiale. Che l’organo 
collegiale possa assolvere le funzioni di organismo di vigilanza in 
linea teorica non è inammissibile, tanto più che per gli enti di piccole 
dimensioni è la legge a consentirlo. La risposta è però meno 
possibilista per le società di grandi dimensioni o a struttura complessa.  
L’articolazione orizzontale dell’impresa e la complessità delle 
strutture, oltre ad altre ragioni di opportunità relative al rapporto tra 
controllanti e controllati, sconsigliano di attribuire in capo al consiglio 
di amministrazione anche questo compito.  
La soluzione che si è prescelta, secondo cui l’organismo di 
vigilanza è ufficio e non organo sociale, rafforza l’idea che non sia il 
caso di sovrapporre le competenze del consiglio di amministrazione in 
quanto l’organismo effettua un controllo di legalità in senso ampio, 
modulato sul corretto adempimento del dovere di organizzazione 
dell’ente, su due progressivi livelli di articolazione: il controllo 
sull’adeguatezza dell’organizzazione e quindi sulla adeguata 
distribuzione dei presidi di garanzia a margine dei processi di rischio; 
e la vigilanza sull’osservanza e l’aggiornamento dei protocolli 
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cautelari che l’ente si è imposto per la gestione delle sfere di rischio e 
le correlate attività sensibili.  
I compiti dell’organismo potrebbero, piuttosto, essere svolti dal 
sistema di controllo interno, e, quando è previsto, dal comitato per il 
controllo interno che deve supervisionare che le funzioni aziendali a 
ciò predisposte abbiano correttamente identificato i rischi aziendali. A 
favore del sistema di controllo interno si osserva che tale soluzione, in 
primo luogo, appare coerente con il dettato del legislatore; in secondo 
luogo, consente una elasticità ed adattamento del modello 
organizzativo ed in particolare dell’organismo, tale da conformare 
quanto più possibile il sistema di prevenzione alla specificità 
dell’impresa; in terzo luogo, risulta sotto il profilo sistematico 
conforme a un principio di razionalizzazione dei centri di controllo, a 
fronte di una potenziale deriva che potrebbe condurre ad una 
moltiplicazione di tali figure.  
Anche in una prospettiva di controlli integrati, la realizzazione 
di un sistema di controllo interno integrato, che assorbe anche il 
sistema 231, consentirebbe un’opportuna razionalizzazione dei 
meccanismi di controllo societario. A favore dell’attribuzione della 
funzione di organismo di vigilanza al comitato di controllo interno, 
ove previsto, si pone invece il fatto che questo soggetto ha il compito 
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di porre il consiglio di amministrazione in condizione di esercitare il 
suo ruolo di controllore, con la conseguenza che in prima battuta parte 
dei controlli è effettuata già dal comitato stesso. In questa prospettiva 
il controllo effettuato dal comitato di controllo interno è riconducibile 
al controllo sulla gestione.  
L’unico limite rispetto a questa soluzione è che coloro che 
fanno parte del comitato di controllo interno abbiano i requisiti di 
indipendenza richiesti ai membri dell’organismo di vigilanza. Non va 
infatti trascurata l’obiezione rivolta a tutte le soluzioni che 
propendono per il conferimento dell’incarico a funzioni aziendali 
interne all’ente, che cioè possano difettare dei requisiti di autonomia e 
indipendenza. Per ottemperare al meglio a quanto previsto dal d. lgs. 
231/2001 è preferibile che gli enti istituiscano un organismo ex novo, 
dedicato in via esclusiva alla funzionalità dei modelli organizzativi. 
Ma ciò solo perché questa soluzione appare allo stato la più prudente, 
specialmente alla luce del severo indirizzo assunto dalla 
giurisprudenza che è nel senso di condannare gli enti per 
inadeguatezza organizzativa ogni volta in cui si è verificato il reato, 
traendo dalla commissione l’illecito la certezza dell’inadeguatezza del 
modello organizzativo. Su un piano più tecnico, invece, i dubbi 
iniziali sulla effettiva necessità di prevedere per legge, un’ulteriore 
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figura di controllore dell’intermediario finanziario escono rafforzati 
dall’analisi che si è condotta. Sembra infatti di poter affermare che 
l’organismo di vigilanza vigila, ma senza un reale potere di intervento, 
per garantire la corretta gestione imprenditoriale sotto lo specifico 
aspetto della prevenzione dei reati. Come è stato detto, infatti, tale 
organismo è un’entità di controllo sull’effettività delle regole 
prevenzionistiche, che dovrebbe garantire i controlli dei modelli 
costituiti . 
L’unica ragione che giustifica la presenza dell’organismo nel 
nostro ordinamento la si rinviene nella storia del d. lgs. 231, che non è 
stato introdotto nell’ambito di una riforma intervenuta nella sfera del 
diritto societario, bensì in sede di ratifica ed esecuzione di atti 
internazionali di matrice penalistica. Se ciò è vero, in futuro sarebbe 
auspicabile, nell’ambito di un più generale ripensamento, da più parti 
proposto, del sistema dei controlli societari, un intervento normativo 
volto ad eliminare l’organismo di vigilanza e, al limite, ad attribuire 
espressamente i compiti di monitoraggio dei modelli ad un ufficio 
dell’impresa o, quando presente, al sistema di controllo interno o al 
comitato di controllo interno. Si risolverebbe così, di conseguenza, 
anche il problema che si è qui affrontato, di stabilire se l’organismo di 
vigilanza possa essere chiamato a rispondere a titolo di responsabilità 
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civile in caso di condanna dell’ente per responsabilità amministrativa 
da reato. 
 
2 I componenti 
Il tema della composizione dell’organismo di vigilanza è 
lasciato alla autonomia dei privati. Tuttavia, poiché l’organismo è 
parte del modello, anche sotto il profilo della sua composizione si 
deve valutare l’idoneità a prevenire i reati di cui al d. lgs. 231/2001. 
Pertanto, tale organismo, deve rispondere a requisiti di 
efficacia, competenza, imparzialità ed indipendenza. La dimensione 
dell’impresa rileva in punto di numerosità dei suoi componenti. Si 
ritiene che soltanto in casi di dimensioni minori, in termini di 
fatturato, di articolazione del gruppo, di tassi di rischio meno elevati, 
sia consentito l’organo monocratico; diversamente, deve preferirsi 
l’organo collegiale, come appunto nel caso degli intermediari 
finanziari, per gli evidenti vantaggi in termini di articolazione del 
lavoro e di ponderazione delle valutazioni.  
Quanto alla composizione, si predilige98, la composizione mista 
inside (amministratore indipendente o sindaco o responsabile del 
controllo interno) e di esterni (consulenti). Questa composizione, 
                                                          
98
 Soluzione diffusa nella prassi cit. P. Montalenti, Dalla corporate governance al 
modello di organizzazione 231, op.cit. 
158 
preferibilmente indipendente, di interni ed esterni raggiunge un 
equilibrio apprezzabile tra conoscenza dell’intermediario finanziario e 
quindi maggiore idoneità ad individuare e controllare le aree di rischio 
più rilevanti, garantendo l’indipendenza dalla struttura che rafforza 
l’autonomia e l’imparzialità dei controlli e dei giudizi.  
Si esclude, proprio in base ai suddetti principi, la partecipazione 
degli amministratori esecutivi o di dipendenti in staff 
all’amministratore delegato. La teoria, sulla base della quale evitare 
tali problematiche, che prevede la composizione dell’organismo di 
vigilanza totalmente da parte di soggetti esterni, pare anch’essa 
inadeguata, in quanto il componente interno, se dotato di sufficiente 
grado di indipendenza, è anche più avvertito della realtà aziendale e 
maggiormente in grado di focalizzare le aree di rischio.  
L’indipendenza, oltre che dei singoli componenti, deve 
soprattutto essere un connotato caratteristico dell’organismo nel suo 
complesso.  
L’espressione organismo dell’ente non legittima 
l’identificazione dell’organismo di vigilanza con un organo societario 
quale, ad esempio, il collegio sindacale o il comitato di audit, 
dovendosi propendere per un organismo distinto ancorché formato 
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anche con la partecipazione di componenti degli organi societari quali 
sindaci o amministratori indipendenti. 
L’organismo composto sulla base delle sopradette 
caratteristiche è parte del modello di organizzazione e gestione 
dell’intermediario, è un segmento dello stesso, e dovrà quindi porsi 
opportunamente in relazione operativa con le funzioni aziendali 
rilevanti al fine di verificarne l’efficienza ed il rispetto del modello 
stesso.  
Da una ricerca condotta da ASSONIME99 risulta che, nelle 
quotate, l’organismo di vigilanza ha natura collegiale nel 94% dei casi 
e di regola, nell’80%, è composto da 3 membri. La percentuale di 
organismi con componenti soltanto interni è del 55%, mentre a 
composizioni mista è pari al 16%. La nomina dei componenti spetta al 
consiglio d’amministrazione perché all’assemblea non possono più 
attribuirsi competenze gestionali al di là di quelle stabilite per legge. 
Nelle società chiuse può prevedersi l’autorizzazione assembleare, ex 
art. 2364, comma 5 del codice civile, ed eventualmente il parere 
favorevole del collegio sindacale. Nelle società a modello dualistico 
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invece, la nomina dei componenti dell’organismo di vigilanza può 
essere affidata alternativamente al consiglio di gestione o al consiglio 
di sorveglianza oppure al primo subordinatamente all’autorizzazione 
del secondo.  
Per quanto attiene alla durata in carica, la nomina è per un 
periodo di tempo determinato, ad esempio per un triennio o comunque 
per una durata in carica pari a quella dell’organo gestorio. 
Per quanto attiene invece alla revoca dell’organismo di 
vigilanza questa non è espressamente disciplinata. Ove si ritenesse di 
applicare analogicamente le norme relative al contratto d’opera 
intellettuale o al contratto d’opera o all’appalto di servizi, si dovrebbe 
concludere nel senso che l’ente ha diritto di recedere unilateralmente 
dal contratto, anche in assenza di giusta causa, corrispondendo le 
spese ed il compenso maturato (arg. ex art. 2237, art. 2227, e art. 1671 
cod. civ.). 
Si potrebbe inoltre far riferimento al contratto di mandato 
sostenendo che, ma non è molto agevole, dalla natura del rapporto 
deve evincersi l’irrevocabilità dall’incarico, in applicazione analogica 
dell’articolo 1723 del cod. civ. fermo restando che la revoca 
dell’incarico sarebbe pur sempre legittima anche se in concreto 
pervenuta dal deterrente, per il vero non particolarmente grave, della 
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responsabilità per danni, salvo che ricorra una giusta causa. Si 
potrebbe anche tentare di sostenere che il mandato è stato in questo 
caso non tanto nell’interesse del mandatario (tesi che sembra 
improponibile), bensì nell’interesse di terzi, e cioè i partecipanti 
dell’ente, i creditori, i terzi in generale e che quindi la revoca del 
mandato ex art. 1723, comma 2, possa avvenire soltanto per giusta 
causa. Questa interpretazione potrebbe essere corroborata in base 
all’argomento che gli organi societari di controllo sono revocabili solo 
per giusta causa anche se, come è noto, ciò vale per il collegio 
sindacale (art. 2400, comma 2, cod. civ.) ma non per il consiglio di 
sorveglianza per cui è prevista soltanto la maggioranza qualificata (art. 
2409-duodecies comma 5°) e neppure per il comitato per il controllo 
sulla gestione.  
In realtà, il tema della revoca dei componenti dell’organismo di 
vigilanza doveva essere affrontato dal legislatore.  
Nella ricerca delle funzioni aziendali che per loro natura 
potrebbero essere idonee a svolgere il ruolo di organismo di vigilanza 
si evidenza che le funzioni che fanno riferimento alle aree personale, 
organizzazione amministrazione e controllo, non rispondano appieno 
ai requisiti necessari per la composizione dell’organismo, sia perché 
tali funzioni mancano delle conoscenze tecniche, sia per il fatto che 
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generalmente si tratta di funzioni a cui sono attribuiti importanti poteri 
decisori e deleghe operative che potrebbero negativamente influenzare 
l’indipendenza e l’obiettività di giudizio.  
Risultano essere invece destinatarie di una positiva valutazione 
le strutture aziendali che abbiano come obiettivo quello di vigilare sul 
sistema del controllo interno e sulla gestione dei rischi aziendali, quali 
il comitato per il controllo interno degli intermediari finanziari o 
l’internal auditing. Queste entità, infatti, per la loro natura, sono in 
possesso dei requisiti di indipendenza, e svolgono attività per le quali 
sono necessarie competenze tecniche in linea con i compiti assegnati 
all’organismo di vigilanza. Come però abbiamo visto, frequentemente, 
soprattutto nel mondo degli intermediari finanziari la scelta è quella di 
istituire un organismo ad hoc a composizione monosoggettiva o 
plurisoggettiva potendosi poi avvalere delle competenza di consulenti 
esterni per l’esecuzione delle operazioni tecniche necessarie per lo 
svolgimento della funzione di controllo.  
 
3 I compiti 
Come abbiamo già avuto modo di dire l’attore principale del d. 
lgs.231/2001 è ovviamente il modello organizzativo mentre 
l’organismo di vigilanza risulta essere il supporto fondamentale di 
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tutta la struttura. D’altra parte ciò appare coerente con la finalità del 
legislatore che, con questa normativa, non tende tanto ad approntare 
un apparato sanzionatorio per punire la commissione di reati da parte 
degli enti, quanto ad introdurre sistemi di monitoraggio dell’agire 
imprenditoriale che, se efficienti, consentono alle società di trarre 
benefici anche sull’immagine dell’impresa. Secondo la dottrina 
prevalente, la vigilanza dell’organismo è funzionale alla tutela di 
interessi particolari dell’ente, anche se, in via mediata, tutela un 
interesse generale dell’ordinamento: quello alla prevenzione dei reati. 
Gli intermediari finanziari, adeguandosi al dettato del decreto oggetto 
del presente studio, hanno definito i compiti ed i poteri dell’organismo 
di vigilanza nel modello organizzativo stesso.  
L’organismo viene preordinato a far funzionare un segmento 
organizzativo costituito dal modello organizzativo diretto alla 
prevenzione dei reati, articolato in procedure, mappature dei rischi e 
codici di condotta. Esso è normalmente nominato, come detto, dal 
consiglio di amministrazione e con questo organo dialoga per 
eccellenza, sebbene per il suo funzionamento abbia bisogno di 
ricevere informazioni dalla struttura aziendale, dal preposto al 
controllo interno, dal comitato Audit, dal collegio sindacale.  
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Per quanto riguarda in particolare ai compiti assegnati 
all’organismo di vigilanza, preme premettere che tali definizioni sono 
adottate in maniera non uniforme dai singoli intermediari finanziari 
che, come sappiamo, calano la disciplina generale ed astratta della 
normativa nella loro singola realtà aziendale. In linea di principio 
comunque, possiamo dire che i principali compiti di competenza del 
suddetto organismo sono: la verifica dell’efficacia e della efficienza 
del modello organizzativo adottato, l’accertamento del rispetto delle 
procedure e l’accertamento di eventuali scostamenti da esse, lo 
svolgimento periodico di esami sul modello organizzativo al fine di 
verificarne la tenuta e l’aggiornamento, la segnalazione agli organi 
dirigenti degli opportuni provvedimenti in caso di violazioni accertate 
del modello, lo svolgere attività informativa agli organi dirigenti e di 
controllo sul tema 231, assicurare il collegamento funzionale con gli 
altri organismi di vigilanza dell’eventuale gruppo ed infine 
interpretare il modello.  
Risulta pertanto evidente come tali attività richiedano sia 
conoscenze specialistiche che una elevata continuità d’azione, infatti, 
soprattutto nei contesti aziendali di grandi dimensioni ed elevate 
complessità organizzative e di business, la natura dei compiti 
assegnati fa sì che si renda necessaria la presenza di una struttura 
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dedicata esclusivamente ed a tempo pieno all’attività di vigilanza sul 
modello.  
Tale esclusività, non esclude che tale struttura possa fornire 
anche pareri consultivi sulla costruzione del modello, senza che questi 
intacchino l’indipendenza e l’obiettività di giudizio dell’organo su 
specifici eventi. Oltre alla continuità operativa d’azione potremmo 
elencare ulteriori tre principi caratterizzanti l’organismo di vigilanza e 
la sua composizione, in parte già visti: l’autonomia, l’indipendenza, e 
la professionalità.  
L’autonomia e l’indipendenza garantiscono l’efficacia e 
l’efficienza dell’ iniziativa di controllo da ogni forma d’interferenza e 
di condizionamento; la posizione gerarchica dell’organismo di 
vigilanza deve essere la più elevata possibile e prevedere il riporto al 
consiglio di amministrazione nel suo complesso.  
Con la professionalità si fa invece riferimento al know-how 
tecnico che l’organismo deve possedere per poter svolgere 
efficacemente l’attività assegnata. Si tratterà prevalentemente di 
competenze specialistiche proprie di chi svolge l’attività di audit, di 
assessment, di implementazione dei sistemi di controllo ed infine di 
tipo giuridico e, più in particolare, penalistico. Risulta essenziale la 
conoscenza della struttura e delle modalità realizzative dei reati, cui si 
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potrà fare ricorso sia mediante l’utilizzo delle risorse aziendali ovvero 
di consulenti esterni.  
Avendo individuato i suddetti principi a contrarii, nei casi di 
loro mancato rispetto, è possibile individuare i casi di negligenza in 
cui può incorrere l’organismo di vigilanza quali, si cita a titolo 
esemplificativo e non esaustivo: la mancata informativa periodica 
verso gli organi di amministrazione e controllo o amministratore 
delegato, l’aver trascurato la formazione dei dipendenti, il non aver 
effettuato i controlli e così via.  
Un profilo problematico riguardante l’organismo di vigilanza, 
concerne, in particolare, l’individuazione del soggetto legittimato a 
fare valere l’azione risarcitoria nei confronti di detto organismo. 
Aderendo alla tesi che l’organismo di vigilanza è un ufficio, si può 
ritenere che, dopo la condanna, l’ente, attraverso il proprio organo 
deliberativo possa esperire un’azione di responsabilità contro gli 
amministratori ex art. 2932 del codice civile, i quali risponderebbero 
peraltro anche per culpa in vigilando sull’organismo di vigilanza. In 
questo senso depongono gli articoli 2380 e 2381 del codice civile, che 
attribuiscono agli amministratori, in via esclusiva, la responsabilità per 
la gestione dell’impresa. Spetterebbe poi al consiglio di 
amministrazione l’azione dei danni nei confronti dell’organismo  
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Lungo questa linea di pensiero, oltre alle regole sul mandato, 
troverebbero applicazione i principi generali della responsabilità per 
inadempimento, per cui andrebbe valutata l’operatività nel caso 
concreto della regola sul concorso di colpa del creditore (art. 1227 
c.c.); e quella secondo cui il danno risarcibile è quello prevedibile 
quando si è accettato l’incarico (art. 1225 c.c.) 100..  
La seconda ipotesi, che non sembra però condurre in concreto a 
risultati troppo diversi, fa sì che possa essere riconosciuta direttamente 
all’assemblea la legittimazione all’azione contro l’organismo di 
vigilanza, alla stregua dell’azione contro gli amministratori e contro i 
sindaci. Anche in questo caso, al di là delle regole speciali, 
troverebbero applicazione le regole sul mandato e sulla responsabilità 
per inadempimento delle obbligazioni.  
Altro problema è stabilire se l’inadempimento dell’organismo 
possa assumere rilievo anche sul piano dell’illecito extracontrattuale. 
Anche su questo aspetto nessun aiuto può essere tratto dal dato 
normativo. In base ai principi civilistici, non può escludersi in astratto 
che possa esserci un soggetto, un socio o un terzo, che lamenti di aver 
subito un danno diretto alla propria sfera patrimoniale dall’illecito 
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dell’organismo, e che tale danno possa dover essere risarcito, qualora 
siano provati tutti gli elementi costitutivi dell’illecito: in particolare 
dovrà essere dimostrata l’esistenza del danno e del nesso causale tra 
condotta dell’organismo di vigilanza ed il danno sofferto.  
Proprio il profilo della prova rende però dubbio che un’azione 
di questo tipo possa essere esperita con successo. Se, infatti, il terzo 
lamenta di aver subito un danno derivante dal reato commesso da un 
apicale o da un sottoposto, egli potrà agire, in primo luogo, nei 
confronti dell’autore del reato e dell’ente, costituendosi parte civile in 
sede penale. Non sembra invece facile configurare un’azione del terzo 
direttamente contro l’organismo nella misura in cui questo appartiene 
all’organizzazione dell’impresa di cui, come si è detto, è responsabile 
in prima battuta l’organo dirigente. Resta fermo però che un’azione 
per fare valere la responsabilità extracontrattuale potrà essere esperita 
dal terzo nei confronti degli amministratori e dei sindaci se ricorrono i 
presupposti richiesti, rispettivamente dagli artt. 2395 e 2407 del 
codice civile.  
 
4 I flussi informativi 
L’obbligo di informazione all’organismo di vigilanza degli 
intermediari finanziari sembra concepito quale ulteriore strumento per 
169 
agevolare l’attività di vigilanza sull’efficacia del modello e di 
accertamento a posteriori delle cause che hanno reso possibile il 
verificarsi del reato. Se questo è l’obiettivo del dettato legislativo 
allora si deve ritenere che l’obbligo di dare informazione 
all’organismo sia rivolto alle funzioni aziendali a rischio reato. Nella 
specie, le informazioni potranno riguardare: le decisioni relative alla 
richiesta, alle erogazioni ed utilizzo di finanziamenti pubblici; le 
richieste di assistenza legale inoltrate dai dirigenti oppure dai 
dipendenti nei confronti dei quali la magistratura proceda per i reati 
previsti dalla più volte dichiarata normativa; i provvedimenti o le 
notizie provenienti da organi di polizia giudiziaria, o da qualsiasi altra 
autorità, dai quali si evinca lo svolgimento di indagini, anche nei 
confronti di ignoti, per i reati di cui al decreto legislativo 231/2001; le 
commissioni di inchiesta o le relazioni interne dalle quali emergono 
responsabilità di reato di cui al decreto; le notizie relative alla effettiva 
attuazione, a tutti i livelli aziendali, del modello organizzativo, con 
evidenza dei procedimenti disciplinari svolti e delle eventuali sanzioni 
irrogate ovvero dei provvedimenti di archiviazione di tali 
procedimenti con le relative motivazioni. Nella pratica operativa, gli 
intermediari finanziari, hanno previsto specifici flussi informativi 
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verso l’organismo di vigilanza, i cui contenuti risultano tuttavia 
eterogenei.  
La circostanza che l’organismo di vigilanza debba vigilare sul 
funzionamento e sull’osservanza del modello suggerisce di ipotizzare 
detto organismo come una funzione, espressamente istituita e 
disciplinata da parte del consiglio di amministrazione. Ciò non esclude 
peraltro che l’intermediario finanziario, tenuto conto della propria 
realtà aziendale, decida di attribuire tale funzione ad un organismo già 
esistente che, eventualmente integrato nella composizione e/o nei 
poteri, risulti adeguato ai compiti che il legislatore gli attribuisce; in 
tal caso sarebbe comunque opportuna una espressa previsione 
(delibera del consiglio di amministrazione) che motivi la scelta 
effettuata e provveda alle predette integrazioni ai sensi del d. lgs. n. 
231/2001. Come già evidenziato precedentemente, relativamente ai 
poteri dell’organismo deputato a vigilare sul funzionamento e 
l’osservanza dei modelli, con tale previsione si intende esplicitare 
l’opportunità che siano azionabili flussi informativi tali da permettere 
al citato organismo di svolgere efficacemente il proprio compito.  
L’organismo in questione deve, pertanto, essere messo in grado 
di accedere a tutte le fonti di informazione dell’ente; deve poter 
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prendere visione di documenti, consultare dati relativi all’ente, senza 
necessità di autorizzazioni.  
Va da sé che tutti i componenti dell’organismo in questione, 
devono essere espressamente vincolati a mantenere riservati i 
documenti e le informazioni acquisite nello svolgimento del proprio 
compito e che deve essere assicurato il rispetto della vigente disciplina 
in materia di privacy ricorrendo, se necessario, al potere di indirizzo e 
controllo del Garante. É, inoltre, opportuno che l’intermediario 
finanziario preveda l’uso di canali di comunicazione interna tali per 
cui i dipendenti possano riferire direttamente all’organismo di 
controllo sui comportamenti criminosi eventualmente riscontrati. 
Come abbiamo avuto di comprendere sin qui, i flussi 
informativi verso e da l’organismo di vigilanza sono alla base dello 
svolgimento delle proprie funzioni, in quanto, il ruolo da esso svolto 
deve poter conoscere e sapere gli eventi, gli accadimenti, le situazioni 
in cui l’intermediario finanziario opera e applica il proprio modello 
organizzativo di gestione e controllo.  
Allo scopo di agevolare l’attività di vigilanza sull’efficacia del 
modello, l’organismo deve essere informato, tramite apposite 
segnalazioni in forma scritta da parte dei destinatari del modello 
organizzativo, in merito ad eventi che potrebbero ingenerare 
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responsabilità ai sensi del decreto o che comunque rappresentano 
infrazioni alle regole interne nelle materie coperte dal decreto stesso. 
In particolare, tutti i destinatari, sono tenuti a segnalare 
tempestivamente all’organismo di vigilanza le informazioni 
inerentemente la commissione o il tentativo di commissione di 
condotte illecite previste dal decreto o che comunque rilevano ai fini 
della responsabilità amministrativa dell’intermediario finanziario, la 
violazione delle regole di comportamento o procedurali contenute nel 
modello organizzativo di cui siano direttamente o indirettamente 
venuti a conoscenza, qualsiasi atto o fatto evento od omissione 
rilevato od osservato nell’esercizio delle responsabilità e dei compiti 
assegnati, con profilo di criticità rispetto alle norme del decreto. 
I soggetti coinvolti nelle attività sensibili devono, inoltre, 
segnalare tempestivamente all’organismo di vigilanza eventuali propri 
comportamenti significativamente difformi da quelli descritti nella 
normativa interna aziendale e le motivazioni che hanno reso 
necessario od opportuno tale scostamento. 
L’organismo di vigilanza valuta le segnalazioni ricevute, 
comprese quelle anonime, purché presentino elementi fattuali, ed 
adotta gli eventuali provvedimenti conseguenti, a sua ragionevole 
discrezione e responsabilità, ascoltando eventualmente l’autore della 
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segnalazione o il responsabile della presunta violazione e motivando, 
per iscritto, eventuali rifiuti di procedere ad una indagine interna.  
L’organismo agisce in modo da garantire gli autori delle 
segnalazioni contro qualsiasi forma di ritorsione, discriminazione o 
penalizzazione o qualsivoglia conseguenza derivante dalle stesse, 
assicurando loro circa la riservatezza della loro identità, fatti comunque 
salvi gli obblighi di legge e la tutela dei diritti della società o delle 
persone accusate erroneamente e/o in mala fede101.  
Ogni informazione e segnalazione prevista nel modello è 
conservata dall’organismo di vigilanza, in un apposito archivio 
informatico o cartaceo per un periodo di dieci anni, in conformità alle 
disposizioni contenute nel decreto n. 196/2003. L’accesso al database 
è pertanto consentito esclusivamente all’organismo ed ai soggetti da 
questo espressamente autorizzati per iscritto. 
I flussi informativi102 verso l’organismo di vigilanza vengono 
generalmente distinti tra flussi ad evento e flussi periodici. 
I cosiddetti flussi ad evento sono attivati per la maggior parte 
dai dipendenti, dai responsabili delle strutture, dagli organi societari e 
dai soggetti esterni all’intermediario finanziario. I contenuti di tali 
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flussi sono i più svariati possibili, si cita a titolo esemplificativo e non 
esaustivo le notizie relative alla commissione degli illeciti, la 
violazione delle regole di comportamento o procedurali, i 
provvedimenti dell’autorità giudiziaria, i provvedimenti disciplinari e 
le iniziative sanzionatorie, le richieste di assistenza legale inoltrate dal 
personale, i comportamenti significativamente difformi da quelli 
descritti nel processo.  
Per quanto riguarda invece i flussi periodici questi sono attivati 
per la maggior parte dalle funzioni di revisione interna, dalla 
conformità, dalla funzione antiriciclaggio o dal datore di lavoro. La 
periodicità di tali comunicazioni può essere semestrale e generalmente 
lo sono le relazioni contenenti le informative circa l’esito delle 
verifiche svolte e le azioni riparatrici implementate; sempre semestrali 
risultano essere le informative circa l’esito delle attività svolte in 
relazione all’adeguatezza del modello e alla variazione intervenuta nei 
processi come pure le informative circa l’esito delle attività svolte in 
relazione alla prevenzione e gestione del rischio di riciclaggio.  
Sono infine, relazioni con periodicità annuale, quelle contenenti 
gli esiti delle attività svolte in relazione alla organizzazione e al 
controllo effettuato sul sistema di gestione aziendale della salute e 
della sicurezza.  
175 
Come abbiamo avuto modo precedentemente di osservare, il 
sistema dei controlli su cui si incentra il modello organizzativo di 
gestione e controllo, coinvolge una pluralità di soggetti ed è quindi 
evidente che tra questi debba sussistere un’adeguato sistema di 
scambio di informazioni al fine che i vari attori siano tutti ugualmente 
aggiornati sulle vicende dell’intermediario finanziario per lo 
svolgimento delle rispettive attività di competenza.  
Alla luce della vigente normativa, all’interno degli intermediari 
finanziari, gli attori interessati al funzionamento dei controlli e al 
monitoraggio della loro funzionalità sono: l’alta direzione, il comitato 
per il controllo interno (ove esistete) e i responsabili delle unità 
operative aziendali, che rispondono del funzionamento e del 
miglioramento del sistema di controllo interno a presidio del 
raggiungimento degli obiettivi di economicità delle operazioni, 
attendibilità del sistema informativo aziendale e conformità della 
normativa di riferimento; il controllo di gestione, preposto alla verifica 
del raggiungimento degli obiettivi, l’internal audit proposto al 
monitoraggio della funzionalità del sistema di controllo interno, il 
collegio sindacale vigilante sull’adeguatezza del sistema di controllo 
interno aziendale ed infine la società di revisione fra i cui compiti 
rientra la valutazione dei controlli interni che presidiano gli obiettivi 
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di attendibilità del sistema informativo aziendale e di monitoraggio 
dei rischi.  
É opinione comune, che sotto il profilo della professionalità, il 
collegio sindacale sia, di regola, attrezzato per adempiere 
efficacemente al ruolo di vigilanza sul modello; da qui l’importanza 
dei flussi informativi nei sui confronti. É evidente infatti che il 
collegio sindacale, per notevole affinità professionale e per i compiti 
che gli sono attributi dalla legge, sarà uno degli interlocutori principali 
istituzionali dell’organismo di vigilanza.  
Il Testo Unico della Finanza, a tal proposito, afferma di fatto il 
ruolo centrale del collegio sindacale quale organo preposto alla 
vigilanza sull’adeguatezza del sistema di controllo interno aziendale e 
allo svolgimento di indagini particolari su fatti anomali, con la 
conseguente necessità di promuovere azioni correttive da parte degli 
amministratori o dell’assemblea.  
Questo dimostra di nuovo, come più volte osservato, che già 
prima dell’entrata in vigore del decreto legislativo 231/2001, la 
normativa prevedesse uno stretto coordinamento tra il collegio 
sindacale e le strutture di controllo esterno ed interno.  
L’organismo di vigilanza, quindi, una volta istituito, è la 
funzione aziendale a cui spetta il controllo del modello 
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dell’intermediario finanziario, vale a dire il controllo sulle procedure 
etiche, preventive, organizzative e gestionali adottate per evitare di 
incorrere nelle responsabilità di cui al menzionato decreto. Pertanto 
esso ha una competenza ratione materiae sul rispetto di un particolare 
ambito di normativa applicabile alla società. Dovrà di conseguenza 
diventare il destinatario di ogni informazione utile a questo fine da 
parte del collegio sindacale. I sindaci, dal canto loro, essendo 
comunque investiti della responsabilità di valutare l’adeguatezza in 
generale dei sistemi di controllo interno, dovranno essere sempre 
informati dell’eventuale commissione dei reati considerati, così come 
di eventuali carenze del modello: in tal modo essi potranno attivarsi 
secondo quanto previsto dalla legge. In ogni caso è opportuno, 
soprattutto per garantire l’indipendenza funzionale dell’organismo di 
vigilanza, che i sindaci vengano informati periodicamente 
sull’attuazione e sulle proposte di aggiornamento del modello, con 
apposita relazione scritta, da parte dell’organismo.  
Qualche ulteriore considerazione va svolta, nell’ambito dei 
flussi informativi, sull’incidenza della revisione contabile sul modello 
organizzativo e sul sistema di controllo interno inerentemente al loro 
coordinamento ed agli scambi informativi tra loro previsti. É degna di 
nota la correlazione tra il sistema dei modelli e la revisione del 
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bilancio, infatti, l’irrogazione di una sanzione, metterà in luce 
l’insufficienza del controllo interno, elemento, questo, che non 
dovrebbe essere stato preventivamente rilevato anche nell’ambito 
dell’attività di revisione. Inoltre, tale inadeguatezza non potrebbe non 
avere conseguenze sul giudizio complessivo di attendibilità del 
bilancio nel suo insieme e sul connesso rischio dell’esistenza di errori 
significativi non scoperti, con possibile invalidità civilistiche e falsità 
penali del bilancio stesso.  
L’organismo di vigilanza dovendo vigilare sul funzionamento 
ed osservanza del modello, con riferimento ai reati in esame, avrà 
poteri più o meno vasti in relazione, anche in questo caso, alla 
presenza o meno dell’istituto della certificazione del bilancio, ma non 
potranno mai essere azzerati nel presupposto che i controlli dei 
revisori esterni rendano superflua l’azione dell’organismo stesso. Al 
contrario, può essere opportuno introdurre controlli ad hoc ed un 
attento monitoraggio dei flussi informativi, sull’operato del revisore, 
soprattutto in termini di mantenimento di quella indipendenza, senza 
la quale, la certificazione rischia di risultare un mero timbro formale 
sui documenti predisposti dall’ente. All’organismo di vigilanza vanno 
quindi comunicati tutti gli incarichi conferiti, o che si intende 
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conferire, alla società di revisione o a società ad essa collegate, diverse 
da quelle concernenti la certificazione del bilancio.  
A ben vedere il periculm dolens è rappresentato da accordi 
costruttivi tra soggetti apicali e società di revisione. La legge n. 
262/2005 ha inserito nel Testo Unico Finanziario gli articoli 174 bis e 
174 ter che puniscono le falsità nelle comunicazioni e nelle relazioni 
della società di revisione e la corruzione del revisione.  
È pertanto opportuno che i protocolli aziendali prevedano 
almeno una riunione tra la società di revisione, il collegio sindacale, il 
comitato per il controllo interno (ove esistente) e l’organismo di 
vigilanza, prima della seduta del consiglio di amministrazione indetta 
per l’approvazione del bilancio, che abbia per oggetto tale documento, 
ed è preferibile che l’organismo, anche in questo caso per aumentare 
la percezione del grado di indipendenza funzionale dell’organismo 
stesso, rediga ed invii alla società di revisione una relazione periodica 
sull’attuazione del modello e, dall’altra parte, la società di revisione 
dovrà comunicare all’organismo di vigilanza ogni informazione 
ritenuta rilevante ai fini dell’attuazione del modello e del rispetto del 
decreto 231. 
I flussi di informazioni, canalizzati da opportuni processi di 
comunicazione aziendali, sono una componente essenziale di un 
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sistema di controllo interno. Il modello di organizzazione, gestione e 
controllo degli intermediari finanziari, focalizzato sulla prevenzione 
dei rischi di impresa, sottolinea l’esigenza che questi soggetti siano 
attivi sistematicamente in grado di accogliere ed elaborare le 
informazioni sia di fonte interna che di fonte esterna, utili per 
conoscere tempestivamente e quindi per poter gestire i rischi.  
Senza un sistema informativo efficiente, che consenta 
all’intermediario finanziario di conoscere ed anticipare i rischi 
connessi allo svolgimento della propria attività, a tutta evidenza, non è 
possibile impostare azioni di risposta e attività di controllo.  
Il novero delle informazioni rilevanti al fine di individuare e 
valutare i rischi che possono compromettere il raggiungimento degli 
obiettivi aziendali, come abbiamo visto è ampio; non comprende 
soltanto informazioni di natura economico finanziaria, ma anche, 
informazioni alle attività produttive e commerciali degli intermediari 
finanziari come alla produzione di norme e regolamenti che possono 
avere impatto sull’attività aziendale.  
Le informazioni possono poi essere di natura quantitativa o 
qualitativa e possono avere origine all’interno o all’esterno 
dell’azienda. Talvolta, come per i flussi economico-finanziari, le 
informazioni sono formalizzate, mentre talvolta hanno carattere 
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informale. Tali flussi informativi assumo rilevanza in chiave di 
prevenzione della commissione dei reati. In particolare, l’organismo di 
vigilanza, grazie ai flussi informativi opportunamente strutturati, viene 
a conoscenza delle vicende dell’ente sotto profili rilevanti in termini di 
compliance. Può in tal modo fornire elementi conoscitivi utili 
all’organo amministrativo, o al soggetto da questo delegato, per 
orientare le scelte gestionali in questo ambito; altresì, l’organismo di 
vigilanza può fornire elementi conoscitivi utili anche all’organo di 
controllo, a supporto dell’azione di vigilanza che ad esso fa capo. 
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Conclusioni 
L’introduzione della disciplina delle responsabilità da reato degli 
enti collettivi, nel nostro ordinamento giuridico, ha rappresentato, 
come è noto, una epocale svolta di sistema, che ha mostrato 
immediatamente da un lato grandi potenzialità e d’altro numerose 
criticità applicative. Gli effetti che si sono prodotti sulla vita delle 
società, sono stati assai significativi, sia nello stato fisiologico, 
concernente l’adozione dei compliance programs aziendali, ovvero 
dei modelli organizzaitivi, sia nell’eventuale fase patologica dei 
procedimenti penali.  
A tal proposito, la cronistoria degli ultimi anni evidenzia che, 
come precedentemente osservato, dopo un periodo iniziale di 
sostanziale inerzia, la magistratura inquirente e quella giudicante 
hanno cominciato ad applicare con una certa frequenza il nuovo 
corpus normativo.  
Rimangono però aperti molti interrogativi in capo alla 
magistratura penale, organo giudicante della nuova normativa, che con 
discrezionalità valuta la tenuta dei modelli organizzativi e l’operato 
dell’organismo di vigilanza che ne cura la gestione. Inoltre, come già 
abbiamo avuto modo di vedere nel dettaglio, è l’ente ad essere 
chiamato a dimostrare di aver adottato ed efficacemente attuato 
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modelli di organizzazione e gestione idonei a prevenire reati della 
specie di quelli eventualmente verificatisi. In genere, nel processo 
penale, l’onere della prova spetta all’accusa in forza del principio di 
non colpevolezza prevista dall’art. 27 della Carta Costituzionale. Ecco 
quindi, che tale prova, diviene una probatio diabolica soprattutto per 
quanto riguarda la dimostrazione che il responsabile abbia eluso i 
modelli.  
Un’analisi comparata dei livelli di enforcement dei diversi 
ordinamenti nazionali, comprendenti forme di responsabilità punitiva 
degli enti, rivela che il d. lgs. n. 231/2001 ha sino ad oggi avuto nelle 
aule giudiziarie un riscontro più proficuo di quanto normalmente 
accada in altri ordinamenti europei, più precocemente affrancatisi 
dall’assioma societas delinquere non potest. La stessa attenzione del 
legislatore, per le capacità preventive e repressive dell’apparato 
coercitivo riguardante gli enti collettivi, non ha accusato alcun 
cedimento nel corso degli anni, come è testimoniato dal progressivo 
ispessimento della cerchia di reati da cui può scaturire la 
responsabilità corporativa, anche sotto la spinta delle normative 
sovranazionali.  
Nel nostro ordinamento, il principio di specialità, in forza del 
quale la responsabilità dell’ente può discendere solo dalle specifiche 
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ipotesi di reato indicate dalla legge, è andato degenerando in una 
proliferazione disorganica di fattispecie presupposto e, nonostante 
questo, molti tipici reati d’impresa restano esclusi dal catalogo mentre 
altri, che esulano dall’alveo elettivo della criminalità di impresa, ne 
fanno parte.  
Anche la principale novità della strategia di prevenzione del 
corporate crime, inaugurata con il decreto 231, vale a dire i modelli 
organizzativi funzionali alla prevenzione del rischio di reato, sconta 
tutt’ora significativi margini di incertezza applicativa, sia per la 
genericità dei requisiti di idoneità delineati dal legislatore, sia per la 
difficoltà di adeguamento in talune realtà imprenditoriali, 
specialmente se piccole o medie. Nonostante tutto questo, il diritto 
penale d’impresa, da qualche decennio è entrato nell’epoca della 
compliance aziendale, il che ha sicuramente reso il lavoro delle società 
in tale ambito molto più assiduo e maggiormente carico di sfide e di 
incognite. Questo passaggio storico, nel quale i Paesi anglosassoni, 
Stati Uniti in testa, hanno svolto un ruolo trainante, ha ormai assunto 
una portata globale.  
La tipizzazione di questa nuova figura organizzativa in seno alle 
organizzazioni societarie ha fatto emergere anche il rischio di 
sovrapposizione con altri organi e figure di controllo aziendale 
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soprattutto, come nel caso degli intermediari finanziari, per quelle 
società sulle quali già gravavano, per altre norme, strutture onerose di 
controllo.  
In assenza di chiari e puntuali criteri di riferimento per la 
costruzione e l’efficace attuazione dei modelli organizzativi, è 
divenuta assai precaria la possibilità per l’ente di prevedere l’esito di 
eventuali vagli giudiziari sull’idoneità e l’effettività dei programmi di 
autodisciplina e controllo concretamente adottati. Dal mondo delle 
imprese, è stata così lanciata la richiesta di introdurre meccanismi più 
certi di valutazione preventiva dei modelli organizzativi e talvolta 
persino di certificazione tecnica, al fine di ridurre la discrezionalità 
valutativa del giudice e fornire maggiori certezze alle imprese circa la 
proficuità degli investimenti effettuati. 
Alcuni progetti di revisione legislativa, come quello elaborato 
dall’AREL nel 2011, hanno cercato di rispondere a queste attese, 
abbracciando proprio la suggestiva idea della certificazione ex ante dei 
protocolli preventivi facenti parte del modello. La reazione 
nell’immediato prevalentemente critica di studiosi e pratici, ha 
impedito sinora il decollo legislativo di questa opzione. Altre recenti 
proposte di revisione del più volte citato decreto, hanno invece 
puntato ad un’ulteriore valorizzazione delle linee guida di categoria e 
186 
alla raccolta e divulgazione delle best practice in materia, per fornire 
un ancoraggio più saldo e preciso sia alle imprese che agli organi 
giudicanti.  
La giurisprudenza dal canto suo, pare comunque, nonostante 
qualche persistente fluttuazione, essere riuscita a trovare un 
soddisfacente bilanciamento tra esigenze di efficace prevenzione e 
repressione dei crimini d’impresa e di tutela dei diritti dell’ente; in 
particolare delimitando, entro confini più ragionevoli, la nozione di 
profitto confiscabile e rendendo più pregnanti i presupposti applicabili 
dei sequestri preventivi.  
Se quindi da un lato possiamo argomentare come il decreto 231 
abbia sovraccaricato i bilanci aziendali attraverso l’aumento dei costi 
connessi alla creazione ed al mantenimento del modello di 
organizzazione, in un periodo nei quali ogni fluttuazione dei costi 
impatta notevolmente il benessere finanziario ed economico, è da 
segnalare, come proprio la presenza della crisi finanziaria possa essere 
un facile stimolo alla commissione dei reati.  
Oggi la responsabilità penale o para-penale, degli enti collettivi a 
cominciare dal più importante attore sociale all’epoca in cui viviamo, 
ovvero le società commerciali, rappresenta un fenomeno universale. 
Sennonché, anche nel più ridotto spazio giuridico europeo, 
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significative discordanze permangono tra i vari sistemi giuridici, le 
quali, si badi bene, non investono solo i cardini sostanziali della 
responsabilità dell’ente e le conseguenze sanzionatorie, ma anche le 
regole processuali, a cominciare dalla natura vincolata piuttosto che 
discrezionale dell’esercizio dell’azione penale nei confronti dell’ente e 
dai diritti processuali ad esso riconosciuti. 
Il compito che ci eravamo preliminarmente fissati all’inizio del 
presente lavoro, non era solo quello di meglio comprendere il dettato 
normativo di tale importante novità introdotta nel nostro ordinamento 
giuridico, ma anche e soprattutto, quello di contestualizzare i risvolti 
pratici di tali fattispecie generali ed astratte alla realtà societaria degli 
intermediari finanziari iscritti all’articolo 106 del Testo Unico 
Bancario.  
Nel raggiungere tale obiettivo abbiamo dapprima analizzato le 
evoluzioni normative che hanno interessato i soggetti del nostro 
studio, facendo riferimento alla riforma del Titolo V del Testo Unico 
Bancario, al fine di inquadrare, all’interno della loro struttura, quanto 
fossero già allineati con le implementazioni richieste dalla nuova 
normativa.  
Nel fare questa analisi abbiamo avuto modo di verificare come 
gli intermediari finanziari, sottoposti alla vigilanza della Banca 
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d’Italia, fossero già da tempo destinatari di particolari disposizioni 
attinenti alla cultura dei controlli interni ed alla trasparenza gestionale 
nelle imprese, anche in quelle di minori dimensioni.  
A seguito dell’entrata in vigore del decreto suddetto, superato un 
periodo di assestamento, gli intermediari finanziari hanno infatti 
adottato modelli organizzativi allo scopo di prevenire la commissione 
di reati ed evitare le pesanti sanzioni pecuniarie ed interdittive da esso 
previste.  
La predisposizione dei modelli 231, si dimostra una opportunità 
da cogliere, in quanto attesta la ferma volontà dell’impresa di 
rispettare adeguati livelli di sicurezza e di legalità, sia nei confronti dei 
partner commerciali, del mercato, sia delle istituzioni, ed inoltre evita 
il pericolo connesso all’irrogazione di una delle sanzioni attualmente 
previste dal decreto che rischiano di decretarne la morte. Ciò vale 
soprattutto se consideriamo che tali misure afflittive possono essere 
perfino comminate in fase cautelare, con l’intollerabile conseguenza di 
un danno irreparabile ex post, nel caso di ribaltamento delle decisione 
dei giudici a seguito della fase a cognizione piena. 
Osservando la normativa e l’attuazione dei suddetti modelli di 
gestione e controllo ci rendiamo conto, come sopra evidenziato, che il 
perno attorno al quale ruota la garanzia dell’effettività del modello e 
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quindi anche l’esigenza di verifica continuativa ed indipendente 
dall’adeguatezza della politica di prevenzione prescelta dall’ente, è 
l’organismo di vigilanza.  
Infatti l’organismo di vigilanza deve ex lege verificare 
l’efficienza e l’efficacia del modello organizzativo e il rispetto delle 
regole e procedure da esso dettate, rilevando eventuali violazioni e 
formulando proposte per tutti gli aggiornamenti che si ritenessero 
necessari.  
In breve, spetta all’organismo di vigilanza, accanto all’organo 
amministrativo cui appartengono i relativi poteri decisionali, 
assicurare che il modello organizzativo si tenga effettivamente al 
passo con le sopravvenienze interne, ma anche esterne, in quanto 
legate alla variazione del dato normativo di riferimento. 
Risulta pertanto evidente come il decreto legislativo 231/2001 sia 
stato nel tempo destinatario di notevoli critiche, tant’è che in molti 
auspicano ancora un intervento legislativo di modifica.  
Per quanto concerne in particolare il settore degli intermediari 
finanziari, grande attenzione alle novità introdotte in tema di 
responsabilità amministrativa degli enti è da prestare al fatto che tali 
soggetti, tali imprese, in virtù di una normativa di settore 
particolarmente pregnante, sono destinatarie di disposizioni che, da 
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varie fonti e con diverse finalità, impongono l’adozione di presidi di 
controllo e vigilanza che meritano di essere ricondotti ad unità e 
razionalizzati.  
Per tenere conto di quanto previsto dal decreto 231, in questi 
anni, la maggior parte degli intermediari finanziari ha avviato progetti 
di autoanalisi dei rischi e profonda è stata la revisione dei processi 
organizzativi onde individuare soluzioni capaci, contemporaneamente, 
di cauterizzare i rischi e di contribuire ad un assetto efficiente e 
coerente con le strategie e gli obiettivi aziendali.  
La domanda di fondo da porsi, è se, a tredici anni dal decreto 
legislativo, si sia raggiunto un equilibrio accettabile per le imprese, tra 
costi e benefici, oppure se il decreto 231 prometta troppo poco in 
relazione a quanto pretenda.  
L’impressione è che un equilibrio non sia stato ancora raggiunto 
e che sia arrivato il tempo di riflettere ad una nuova struttura 
dell’impianto normativo relativo alla responsabilità amministrativa 
degli enti che tenda a recuperare certezza. É infatti attraverso la 
certezza delle regole che si garantisce un ambiente normativo e quindi 
economico in cui le imprese, o meglio quelle sane, possono crescere, 
essere sempre più competitive e contribuire al benessere del sistema 
paese.  
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L’interesse del sistema paese è sicuramente quello di prevenire la 
commissione dei reati, nel nostro caso, dei reati societari. Come 
sostenuto da Adam Smith, i soggetti che operano sul mercato non 
risultano essere efficienti ed efficaci come imprese grazie al desiderare 
il bene degli altri operatori economici ma bensì perseguendo i propri 
fini egoistici. Adam Smith, in “Indagine sulla natura e le cause delle 
ricchezza delle nazioni”, sosteneva infatti che non è certo, dalla 
benevolenza del macellaio, del birraio o del fornaio che ci aspettiamo 
il nostro pranzo; ma dal fatto che essi hanno cura del proprio interesse. 
Non ci rivolgiamo alla loro umanità, ma al loro egoismo.  
Ecco che allora, affinché qualsiasi soggetto desideri ottenere il 
massimo dell’efficienza e dell’efficacia da parte di un altro deve far sì 
che quest’ultimo segua egoisticamente i propri fini.  
Ed è proprio in questa fase di iper perseguimento dei propri fini, 
che gli operatori economici, presenti sul mercato rischiano la 
commissione di reati oggi perseguibili e punibili ai sensi del decreto 
231. 
Merita infine, ad avviso di chi scrive, fare un breve accenno alla 
connessione esistente da un lato tra il decreto legislativo 231 ed i 
modelli di organizzazione e dall’altro tra il decreto e l’etica. 
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Nel mondo moderno, al manifestarsi di ogni scandalo finanziario, 
e ancor più in occasione di crisi sistemiche, si dubita che il problema 
di un corretto funzionamento del diritto dei mercati e delle società 
azionarie possa trovare soluzione sul terreno delle regole giuridiche; 
che la corporate governance ed i sistemi di controllo interno sia 
irrimediabilmente falliti e che quindi l’unica via d’uscita possa essere 
costituita unicamente dall’etica.  
In realtà , some spesso è stato dimostrato, il concetto di regola 
giuridica fallisce in quanto completamente assente oppure non idoneo 
al raggiungimento dei fini prefissati. In quest’ottica l’etica, sebbene 
importante, risulta essere sottovalutata.  
Abbiamo avuto modo di vedere come, all’interno della redazione 
dei modelli organizzativi, parte di essi si sviluppi appunto sul codice 
etico. Tale dettato normativo interno all’ente diventa così vincolante 
per tutti coloro che operano con tale soggetto giuridico, sia essi interni 
che esterni, e si formalizza come l’intendimento dell’alta direzione 
societaria in materia di etica nella pratica quotidiana di svolgimento 
delle attività societarie. Orbene, l’ente provvederà a richiedere a tutti i 
soggetti con cui opera di realizzare comportamenti eticamente corretti 
al mero scopo di provvedere a tutelare e migliorare la propria 
correttezza comportamentale, reputazione e credibilità professionale. 
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Se ora spostiamo lo sguardo dal singolo ente allo Stato, vediamo 
come esso necessiti, oggi più che mai, di una florida economia e per 
raggiungere tale obiettivo primario, utilizza soprattutto il diritto. È 
ovvio, infatti, che le norme create dal legislatore siano un 
fondamentale mezzo per regolare ed orientare nella direzione voluta il 
mercato e, comunque, in generale l’economia. Dal canto loro invece le 
scienze economiche provvedono a studiare i costi che comporta il 
sistema giuridico ricercando la più efficiente ed efficace allocazione 
delle situazioni soggettive, comparando risorse disponibili e costi 
connessi a ciascun diritto soggettivo. Quanto appena detto trova 
conferma nell’analisi economica del diritto riferibile originariamente 
al solo diritto penale, la cosiddetta economia criminale, ma che 
successivamente ha visto allargare la propria famiglia sino a 
ricomprendere anche e soprattutto il diritto civile, societario e 
finanziario.  
Rimane in tale ambito, tutt’ora attuale, la famosa elaborazione di 
Gary Becker il quale, ispirandosi al Teorema di Coase, partorì una 
formula, nota appunto come la formula di Becker, basata 
sull’individuazione del costo sociale del reato e sull’analisi dei 
benefici e danni, individuali e collettivi, derivanti dalla commissione 
dei reati. Questo è quanto affermatosi con il movimento Economic 
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Analysis of Low (EAL) che, secondo alcuni, risale ad Adam Smith e 
Jeremy Bentham, movimento, che persegue il fine di rendere 
efficiente il sistema giuridico attraverso l’applicazione al medesimo 
sistema delle regole, dei metodi e delle tecniche microeconomiche.  
Il presunto fallimento del diritto e il richiamo all’etica risultano 
sempre affermazioni ricorrenti. Questo è avvenuto nel 2000 con gli 
scandali Enron, Worldcom, Vivendi; si è ripetuto nel 2004, in Italia, 
con i crack Parmalat e Cirio; e nuovamente, dopo la crisi finanziaria 
del 2008. 
È quindi evidente come la regolamentazione bancaria e 
finanziaria abbia fallito in quanto, come la scienza ci insegna, essa 
non solo non è stata in grado di mantenere sotto controllo i rischi, ma 
bensì ha contribuito ad incentivare gli operatori a correre rischi 
sempre maggiori al fine di aggirare talune regole prudenziali.  
É forse quindi giunto il momento, che il giurista inizi a prendere 
atto di tutte queste situazioni. Dovrebbe essere intrapreso un percorso 
giuridico che sia in grado di mediare tra l’incremento asfissiante delle 
regole, come in parte abbiamo visto essere il d. lgs. 231/2001, e 
l’abbandono totale delle stesse delle regole temuto da altri. 
Considerata l’obiettiva complessità dei mercati e della grande 
impresa azionaria, immaginare regole etiche condivise risulta essere 
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un traguardo molto lontano. Potrebbe essere più proficuo riflettere sul 
profilo interno della corporate governance, sulle regole giuridiche in 
materia di paradigmi di condotta degli amministratori e di principi e 
tecniche di controllo e sulla emanazione di regole, quanto meno 
europee, sulla vigilanza dei mercati, al fine di perseguire l’idea di un 
sistema efficace e, al contempo, equilibrato. Si ricorda sul punto il 
pensiero ancora attuale di Calamandrei secondo il quale, 
nell’incertezza di quali siano le regole dell’etica nel campo degli 
affari, il vedere affermarsi l’etica del rispetto delle regole giuridiche 
costituisce un sicuro progresso.  
Concludendo, le regole etiche sicuramente influenzano il 
pensiero economico, essendo il mercato governato da norme che 
rispecchiano valori condivisi dai consociati, che non perseguono 
l’unico fine di ottimizzare le risorse, ma cercano di fare ciò in modo 
deontologicamente corretto. Invero non solo l’evoluzione del pensiero 
economico, ma soprattutto le differenze nelle traiettorie di crescita dei 
diversi sistemi economici hanno bisogno di regole che devono essere 
spesso definite in relazione al contesto politico, sociale e morale 
esistente. 
Non è più attuale infatti la tesi che concepisce la tecnica 
economica e i valori morali alla stregua di due mondi distinti, lontani 
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anni luce, privi di un punto di contatto. Oggi gli economisti non 
tendono più a ritenere la propria scienza come sistema chiuso o 
autosufficiente.  
Si è trattato in definitiva di un cambiamento di metodologia che 
ha portato ad una rivisitazione del concetto stesso di economia di 
mercato e che, conseguentemente all’abbandono della teoria della 
mano invisibile teorizzata da Smith, ha introdotto l’economia civile; 
ovvero un sistema economico nel quale il singolo, anziché ricercare 
sempre e comunque la massimizzazione dei propri profitti ed interessi, 
mira, al contrario, a conseguire l’ottimizzazione della collettività.  
Ecco quindi, che gli enti, le persone giuridiche, o meglio gli 
intermediari finanziari oggetto del presente lavoro, sono tutti soggetti 
che il legislatore italiano chiama a raccolta, con non poche difficoltà, 
al fine di prevenire la commissione di reati, che in un primo momento 
avvantaggiano questi soggetti ma che successivamente creano danno 
all’intera collettività di cui questi soggetti sono parte integrante.  
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